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 ﺺﺨﻠﻤﻟا:  
فﺪـē ﺔــﺳارﺪﻟا ﻩﺬــﻫ  ﻦــﻣ ،لاﻮــﻣﻷا سوؤﺮـﻟ ﺔــﻴﻟوﺪﻟا تﺎﻘﻓﺪــﺘﻟا ﻩﺎـﲡا ﻰــﻠﻋ ةﺮﺛﺆــﳌا ﺔﻳدﺎـﺼﺘﻗﻻا ﻞــﻣاﻮﻌﻟا ﻢــﻫأ ﺪـﻳﺪﺤﺘﻟ
 لﻼـــﺧ ﺔـــﻟوﺎﳏﺔـــﻃﺎﺣﻹا ا رﻮـــﻄﺘﺑ ﻞـــﻣاﻮﻌﻟا ﻢـــﻫأ رﺎـــﻬﻇإ ﺔـــﻟوﺎﶈ ﺔﻓﺎـــﺿﻹﺎﺑ ،ﺎـــēﺎﻧﻮﻜﻣ ﺪـــﻳﺪﲢو لاﻮـــﻣﻷا سوؤﺮـــﻟ ﺔـــﻴﻟوﺪﻟا ﺔـــﻛﺮﳊ
 ﺔﻳدﺎــﺼﺘﻗﻻا لﺎﻜـــﺷأ ﻢــﻫأ رﻮـــﻄﺗ ﱃإ تدأ ﱵــﻟا ﺔــﻣزﻷا ﺮـــﺛأ نﺎــﻴﺒﺗو ،لاﻮـــﻣﻷا سوؤﺮــﻟ ﺔـــﻴﻟوﺪﻟا تﺎﻘﻓﺪــﺘﻟاﺔـــﻴﻟﺎﳌا  ﺔﻨـــﺴﻟ ﺔــﻴﳌﺎﻌﻟا
2008 تﺎﻘﻓﺪـﺘﻟا ﻩﺬـﻫ ﻰـﻠﻋ .ﺔـﺳارﺪﻟا فاﺪـﻫأ ﻖـﻴﻘﺤﺘﻟو  جذﺎـﳕ ﻖـﻴﺒﻄﺗ لﻼـﺧ ﻦـﻣ يدﺎـﺼﺘﻗﻻا سﺎـﻴﻘﻟا بﻮﻠـﺳأ ﺎﻨﻣﺪﺨﺘـﺳا
 ﻦـﻣ نﻮـﻜﺘﺗ ﺔـﻨﻴﻋ ﻰـﻠﻋ ﻞﻧﺎﺑ تﺎﻧﺎﻴﺑ37  ةﱰـﻔﻟا لﻼـﺧ ﺔـﻟود)2000-2014 .( ﱃإ ﺎـﻬﻴﻟإ ﻞـﺻﻮﺘﳌا ﺞﺋﺎـﺘﻨﻟا ﲑـﺸﺗو نأ ﻢـﻫأ
 ﰲ ﻞــﺜﻤﺘﺗ ﺮــﺷﺎﺒﳌا ﱯــﻨﺟﻷا رﺎﻤﺜﺘــﺳﻻا ﻖﻓﺪــﺗ تادﺪــﳏﳌ ﺔﻓﺎــﺿﻹﺎﺑ يدﺎــﺼﺘﻗﻻا ﻮــﻤﻨﻟا لﺪــﻌﻣو مﺎــﳋا ﻲﻠﺧاﺪــﻟا ﺞﺗﺎــﻨﻟا تاﲑــﻐﺘ
 ﲔـﺣ ﰲ ، يدﺎـﺼﺘﻗﻻا حﺎـﺘﻔﻧﻻا ﺔـﺟردو ﻲﺟرﺎـﳋا ﻦﻳﺪـﻟاو يدﺮﻔﻟا ﻞﺧﺪﻟاو تاردﺎﺼﻟا ﻢﺠﺤﻛ ىﺮﺧأ ﺔﻳدﺎﺼﺘﻗادﺪـﺤﺘﻳ  ﻖﻓﺪـﺗ
ﻲﻈﻔﶈا رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ﺑ ةﺪﺋﺎﻔﻟا ﺮﻌﺳو يدﺎﺼﺘﻗﻻا ﻮﻤﻨﻟا لﺪﻌﻣو مﺎﳋا ﻲﻠﺧاﺪﻟا ﺞﺗﺎﻨﻟﺎﻢﺨﻀﺘﻟا لﺪﻌﻣو.  
ﺔﻴﺣﺎﺘﻔﻤﻟا تﺎﻤﻠﻜﻟا :رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ،لاﻮﻣﻷا سوؤﺮﻟ ﺔﻴﻟوﺪﻟا ﺔﻛﺮﳊا ﺔﻴﳌﺎﻌﻟا ﺔﻴﻟﺎﳌا ﺔﻣزﻷا  ،ﻲﻈﻔﶈا رﺎﻤﺜﺘﺳﻻا ،ﺮﺷﺎﺒﳌا ﱯﻨﺟﻷا ،
ﻞﻧﺎﺑ تﺎﻧﺎﻴﺑ جذﺎﳕ.  
Résumé: 
 La présente étude vise à identifier les facteurs économiques les plus 
importants affectant la direction des flux internationaux de capitaux, en essayant de 
définir clairement le concept du mouvement international des capitaux et déterminer 
ses composantes. Elle vise en outre  la mise en exergue des principaux facteurs 
économiques qui ont conduit au développement des flux internationaux de capitaux, et 
éclaircir les répercussions de la crise financière mondiale de 2008 sur ces flux. 
Pour réaliser les objectifs de l'étude, nous avons fait usage de la méthode de 
l’'Econométrie des Données de Panel sur un échantillon de 37 pays durant la période 
allant de 2000 à 2014.  Les résultats obtenus indiquent que les plus importants 
déterminants de flux d'investissements étrangers directs sont le PIB, le taux de la 
croissance économique, ainsi que d'autres variables économiques comme le volume 
des exportations, le revenu par habitant, la dette extérieure et le degré d'ouverture 
économique, tandis que le flux des investissements de portefeuille est déterminé par le 
PIB, le taux de croissance économique et le taux d'inflation.  
 
Mots-clés: Mouvement international des capitaux, Investissements directs étrangers, 
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    .وﺗﺼﻮﻳﺒﺎﺗﻪ، ﻹﲤﺎم ﻫﺬا اﻟﻌﻤﻞﻋﻠﻰ ﺻﱪﻩ وﺗﻮﺟﻬﺎﺗﻪ 
ﻛﻤﺎ أﺗﻘﺪم ﺑﺎﻟﺸﻜﺮ اﳉﺰﻳﻞ ﻟﻠﺴﺎدة اﻷﺳﺎﺗﺬة أﻋﻀﺎء ﳉﻨﺔ اﳌﻨﺎﻗﺸﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺒﻮﳍﻢ 
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  54  اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ - ﺧﺎﻣﺴﺎ
  64  دواﻓﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  74  أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺪوﻟﻴﺔ -أوﻻ
  74  اﻟﺘﻐﲑ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  74  ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  84  اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ -راﺑﻊ
  94  اﻷول ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ
  15  أﺷﻜﺎل اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال     : اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
  25  اﻟﺜﺎﻧﻲﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ 
  35  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
  35  ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  65  أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  65  ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر ﻫﺪف اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ -أوﻻ
  75  ﳌﺒﺎﺷﺮ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر ﳎﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرأﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ا -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  75  ﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر اﳌﻠﻜﻴﺔأﺷﻜﺎل اﻻﺳ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  95  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﻟﻨﻈﺮﻳﺎت اﳌﻔﺴﺮة : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  95  ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻋﺪم ﻛﻤﺎل اﻟﺴﻮق -أوﻻ
  06  ﺎة اﳌﻨﺘﺞﻧﻈﺮﻳﺔ دورة ﺣﻴ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  16  ﻧﻈﺮﻳﺔ اﳌﻮﻗﻊ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  16  ﻧﻈﺮﻳﺔ اﳌﻮﻗﻊ اﳌﻌﺪﻟﺔ - راﺑﻌﺎ
  26  ﻧﻈﺮﻳﺎت أﺧﺮى - ﺧﺎﻣﺴﺎ
  46  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
  56  اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻔﻬﻮم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول




  56  ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ -أوﻻ
  66  أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  86  ى ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮأﺷﻜﺎل أﺧﺮ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  96  ﻔﻈﻲ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﻟﻔﺮق ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈ - راﺑﻌﺎ
  07  اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲﻧﻈﺮﻳﺔ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  17  ﻣﺼﺎدر اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ  -أوﻻ
  37  ﻄﺮ ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲﻣﺼﺎدر اﳋ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  47  اﻟﻘﺮوض واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  47  اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  57  ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ -أوﻻ
  77  أﺷﻜﺎل اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  08  اﳌﺴﺎﻋﺪات واﳌﻨﺢ اﻟﺪوﻟﻴﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  08  اﻟﺪوﻟﻴﺔﻣﻔﻬﻮم اﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات  -أوﻻ
  18    أﺷﻜﺎل اﳌﺴﺎﻋﺪات واﳌﻨﺢ اﻟﺪوﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  38  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ
  48 ﻋﻠﻰ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  58  ﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  68  .اﻷﺳﺒﺎب واﻟﻨﺘﺎﺋﺞ 8002اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
  68  اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  68  ﻣﻔﻬﻮم اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ -أوﻻ
  78  ﻮاع اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔأﻧ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  88  8002أﻫﻢ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  88  9291 أزﻣﺔ اﻟﻜﺴﺎد اﻟﻜﺒﲑ -أوﻻ
  98  7891أزﻣﺔ أﻛﺘﻮﺑﺮ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ




  19  4991أزﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻚ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  39  7991ﺎﻟﻴﺔ ﰲ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ اﻷزﻣﺔ اﳌ - راﺑﻌﺎ
  69  8002اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  69  :7002أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  -أوﻻ
  89  ﻣﻦ أزﻣﺔ ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ إﱃ أزﻣﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  001  اﻧﺘﻘﺎل ﻋﺪوى أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  301  ﻧﺘﺎﺋﺞ وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ - راﺑﻌﺎ
  501  ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ - ﺧﺎﻣﺴﺎ
  411  أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ وﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
  411  اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮأﺛﺮ : اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  711  أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ : أوﻻ
  اﳌﺒﺎﺷﺮ
  711
ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺼﺎدرة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
  اﳌﺒﺎﺷﺮ
  421
  821  أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  821  .ﺗﻄﻮر ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ ﻇﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  031  أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ: اﻟﺜﺎﱐ اﳌﻄﻠﺐ
  231  ﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮاردة ﺑﲔ اﻟﻘﺎراتﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮزﻳﻊ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜ -أوﻻ
  431 ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺐ أﻛﺜﺮ اﻟﺪول اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻷﺳﻮاق  أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
  631
  041  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  241 دراﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻤﺤﺪدات اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ: اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ
  341  اﻟﺮاﺑﻊﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ 




  441  ﲢﻠﻴﻞ ﳕﺎذج ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
  441  ﺗﻌﺮﻳﻒ وﻣﺰاﻳﺎ ﳕﺎذج اﻟﺒﺎﻧﻞ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  441  ﺗﻌﺮﻳﻒ ﳕﺎذج ﺑﻨﺎل -أوﻻ
  641  ﻣﺰاﻳﺎ ﳕﺎذج ﺑﻨﺎل -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  741  اﻟﻨﻤﺎذج اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  841  (MRP)ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ  -أوﻻ
  941  (EMF)ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  051 (EMR)ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  251  اﺧﺘﺒﺎرات اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ واﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻤﺎذج اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  251  (oaisH)اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﳍﺴﻴﺎو  -أوﻻ
  551  اﺧﺘﺒﺎرات اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  751  دراﺳﺔ اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ
  851  ﳌﻌﻄﻴﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ FDAاﺧﺘﺒﺎر ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة  -أوﻻ
  951  (2002 -3991) uhC dna niL ,niveLاﺧﺘﺒﺎر  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  261  ﲢﻠﻴﻞ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ : اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ
  261  اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺔ وﲢﺪﻳﺪ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  261  اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺔ -أوﻻ
  361  ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  661  دراﺳﺔ اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ: اﻟﺜﺎﱐاﳌﻄﻠﺐ 
  661  اﺧﺘﺒﺎر اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -أوﻻ
  761  اﺧﺘﺒﺎر اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  961  ﲢﻠﻴﻞ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ: اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  961 اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  -أوﻻ
  171  اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ




  371  ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  371  ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ : اﳌﻄﻠﺐ اﻷول
  371  ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -أوﻻ
  871 ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  381  ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲﺑﻨﺎء : اﳌﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﱐ
  381  ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -أوﻻ
  681  ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  981  ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊ
  091  اﻟﺨﺎﺗﻤﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
  191  اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ -أوﻻ
  691  اﻻﻗﱰاﺣﺎت -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  691  أﻓﺎق اﻟﺒﺤﺚ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  791  ﻗﺎﺋﻤــــ ــﺔ اﻟﻤﺮاﺟــــ ــــ ــــ ــــﻊ
  891  ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: أوﻻ
  602  ﺑﺎﻟﻠﻐﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  012  ــ ــﻖـ ــاﻟﻤﻼﺣــــ
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  اﻟﺠـــــــﺪاولﻓﻬـﺮس 
رﻗﻢ 
  اﻟﺼﻔﺤﺔ  ﻋﻨﻮان اﻟﺠﺪول  ولاﻟﺠﺪ
  52  (ر دوﻻرﻣﻠﻴﺎ)ﳕﻮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻹﲨﺎﱄ   (1- 1)
  83  0102-0991ﺗﻄﻮر أﻋﺪاد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   (2- 1)
  (3- 1)
ﻣﺆﺷﺮات ﳐﺘﺎرة ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  :ﻣﺴﺎﳘﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ
  (2102- 0991)
  14
  07  ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ  (1- 2)
أﻫﻢ  ﰲ 8002ﺳﻨﺔ  اﳌﺘﻀﺮرة اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت وأﻛﱪ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﻗﻴﻤﺔ ﰲ اﻻﳔﻔﺎض ﻣﻌﺪل  (1- 3)
  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  201
  801 أﻫﻢ اﻟﺘﺪاﺑﲑ اﻟﱵ اﲣﺬĔﺎ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ  (2- 3)
  111 اﻟﻌﺎﳌﻴﺔإﺟﺮاءات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ   (3- 3)
  211  أﻫﻢ ﺗﺪاﺑﲑ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  (4- 3)
اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاردة ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺣﺠﻢ وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي ﻟﺘﺪﻓﻘﺎت   (5- 3)
  511 5102ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﳉﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺳﻨﺔ ( 4102-3002)
 اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد ﻋﻠﻰ اﻟﻔﺌﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  (6- 3)
 (5102 -3002)
  811
  021 (5102-3002)اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺑﲔﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد   (7- 3)
 121 (5102-3002)اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺑﲔﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد   (8- 3)
ﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدرة ﻋﻠﻰ اﻟﻔﺌﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة   (9- 3)
 (5102-3002)
  621
  (01- 3)
- 1002)اﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻋﻠﻰ أﻫﻢ اﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ
  (3102
  131
  331  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎر دوﻻر( 5102-1002)ﺎرات اﻟﻘﺗﻮزﻳﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاﻓﺪة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﲔ   (11- 3)
، 2002ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ ﺳﻨﻮات ) ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻟﻌﺸﺮ دول اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ  (21- 3)
  531 ﺑﺎﳌﻠﻴﺎر دوﻻر( 5102، 8002
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 X
 
  (31- 3)
- 1002)ﺗﻄﻮر ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻷﻫﻢ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻟﻠﻔﱰة 
  731 ﺑﺎﳌﻠﻴﺎر دوﻻر( 5102
  541 ﺑﺎﻧﻞﰲ ﳕﺎذج  اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻋﺮض أﺳﻠﻮب  (1- 4)
  361  ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ    (2- 4)
  ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ( atad lenaP)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎرات اﻻﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻼﺳﻞ اĐﻤﻌﺔ     (3- 4)
 
  661
  861  اﳌﺘﻘﺪﻣﺔﻟﻠﺪول ( atad lenaP)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎرات اﻻﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻼﺳﻞ اĐﻤﻌﺔ    (4- 4)
  071  ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ    (5- 4)
  171  ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ وﺑﺎﻗﻲ اﳌﺘﻐﲑات ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ    (6- 4)
  271 ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ    (7- 4)
  471 ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ    (8- 4)
  571  ﺪدات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﶈﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ   (9- 4)
  771 ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن  (01- 4)
  081  ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ   (11- 4)
  181  ﻻﺧﺘﻴﺎر اﻟﻨﻤﻮذج اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن  (21- 4)
  481  ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  (31- 4)
  781  ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ   (41- 4)
 




  اﻷﺷـــــــــــﻜﺎلﻓﻬـﺮس 
رﻗﻢ 
  اﻟﺼﻔﺤﺔ  اﻟﺸﻜﻞﻋﻨﻮان   اﻟﺸﻜﻞ
  (1- 3)
( 4102- 5991)اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاردة ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
  411  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎر دوﻻر
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻟﻔﱰة ) ﲟﻠﻴﺎرات اﻟﺪوﻻرات ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮأﻛﱪ ﻋﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﻣﺴﺘﻘﻄﺒﺔ   (2- 3)
  (82002اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﻣﺎ ﻗﺒﻞ وﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ
  321
  (3- 3)
ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﻟﺼﺎدر  اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ وﻧﺴﺒﺔ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
  ﺑﺎﳌﻠﻴﺎر دوﻻر( 5102-5002)
  521
و  2102ﺳﻨﱵ  ﲟﻠﻴﺎرات اﻟﺪوﻻرات ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮأﻛﱪ ﻋﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﻣﺼﺪرة   (4- 3)
  3102
  721



















  :ﺗﻮﻃﺌﺔ -أوﻻ
ﳌﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ  ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻋﺪم ﻛﻔﺎﻳﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ، ﻓﻠﺠﺄت ﻓﱰاتواﺟﻬﺖ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول ﰲ 
ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  ﻬﺎاﳌﺴﺎﻋﺪات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻠﻘﺘﻓﻐﻠﺒﺖ ﲟﺨﺘﻠﻒ أﻧﻮاﻋﻬﺎ، 
 وﻋﺮﻓﺖ ﺳﺘﻴﻨﻴﺎت وﺳﺒﻌﻴﻨﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﻫﻴﻤﻨﺔ، ﻋﻠﻰ أﺷﻜﺎل اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ ﰲ ﺗﻠﻚ اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
 تﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺴﺪ اﻟﻔﺠﻮة ﺑﲔ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﳌﻮﺟﻬﺔ اﻟﻘﺮوض اﻟ
ﻣﻨﺬ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﻃﺮأ ﲢﻮﻻ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ و  ،ﺘﻤﻮﻳﻞ واﳌﻮارد اﶈﻠﻴﺔ اﶈﺪودةاﻟ
  .واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﳌﺘﺴﺎرع ﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ ﺧﻼل 
ﺔ وزﻳﺎدة اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ أﻫﻢ ﻣﻈﺎﻫﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳاﻷﻣﻮال ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  اﳍﺎﺋﻞ ﻨﻤﻮﻳﻌﱪ اﻟ
 ﰲ اﻻدﺧﺎر اﻟﻌﺠﺰ ﺳﺪﰲ ل ﺑﺎﻟﺪور اﻹﳚﺎﰊ ﳍﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻓﻬﻲ ﺗﺴﺎﻫﻢ ، وﻳﻌﻜﺲ اﻗﺘﻨﺎع ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪو اﻻﻗﺘﺼﺎدي
 اﻟﺘﺴﻴﲑو  اﻹﻧﺘﺎج أﺳﺎﻟﻴﺐ ﰲ اﳌﺘﻄﻮرة اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﲢﻮﻳﻞ ﻣﻦ ﺑﺎﻻﺳﺘﻔﺎدة اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ اﻷﺧﺮى ﻠﻤﺰاﻳﺎﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟ اﻟﻮﻃﲏ،
 اﳌﺎل رأس وﺗﺮاﻛﻢ اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﺗﻨﻤﻴﺔو اﻟﺘﺸﻐﻴﻞ  ﻣﺴﺘﻮى ﻋﻠﻰ اﻷﺧﺮى اﻻﳚﺎﺑﻴﺔ اﻵﺛﺎر ﻋﻠﻰ ﻓﻀﻼ، واﻹدارة
ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ  اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺘﻬﻴﺌﺔ اﳌﻨﺎخ اﳌﻨﺎﺳﺐ ﳉﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال ﺑدول اﻟﻌﺎﱂ ﻟﺬاﻟﻚ ﺗﺘﻨﺎﻓﺲ ﻣﻌﻈﻢ ، وﻏﲑﻫﺎ
  .ﰲ اﶈﺎﻓﻆ اﳌﺎﻟﻴﺔ تأﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮة واﺳﺘﺜﻤﺎرا تاﺳﺘﺜﻤﺎرا
إﱃ ﲢﺮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﲣﺎذ إﺟﺮاءات ﲢﻔﻴﺰﻳﺔ  إن اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﻄﺎب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ أدت
ﻫﺬا اﲡﺎﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ، وأﺻﺒﺤﺖ اﻟﺸﺮوط واﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت اﳌﺸﺠﻌﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻣﺘﻘﺎرﺑﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﺪول، 
، أو ﺗﺆدي إﱃ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔرؤوس اﻷﻣﻮال ﺟﺬب إﱃ اﻟﱵ ﺗﺆدي اﻷﻛﺜﺮ أﳘﻴﺔ  (اﶈﺪدات)اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺘﺴﺎؤل ﺣﻮل  ﻣﺎ ﻳﺜﲑ
  .ﺗﻔﻀﻴﻞ وﺟﻬﺔ ﻋﻦ وﺟﻬﺔ أﺧﺮى
ﺣﺴﺎس ﺟﺪا ﻟﻠﺘﻐﲑات اﻟﱵ ﲢﺼﻞ ﰲ اﳌﺆﺷﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ،  اﻷﺟﻨﱯ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻳﻌﺘﱪ رأس اﳌﺎل
ن إﶈﺎوﻟﺔ اﻏﺘﻨﺎم ﻓﺮص ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺮﺑﺢ وﲡﻨﺐ إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺣﺼﻮل ﺧﺴﺎرة، ( ﺳﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴﻊ)وﻳﻨﺘﻘﻞ ﺑﺴﺮﻋﺔ وﺑﺄﺣﺠﺎم ﻫﺎﺋﻠﺔ 
ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ا ﺒﺖ ﰲﺗﺴﺒﻫﺬﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﳍﺎﺋﻠﺔ ﻟﻸﻣﻮال اﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﻷي ﺗﻐﲑ أو ﺗﻮﻗﻊ ﺗﻄﻮرات ﻃﻔﻴﻔﺔ ﰲ إﺣﺪى اﳌﺆﺷﺮات 
  .ﺎﻛﻤﺎ ﺣﺪث ﰲ أزﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻚ وأزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴاﳌﺸﺎﻛﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ،  
ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮ اﳌﻄﺮد ﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺑﻨﻮﻋﻴﻪ  8002ﺳﻨﺔ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ﻗﻄﻌﺖ
ﺧﺎﺻﺔ ﰲ  اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال،إﱃ اﺿﻄﺮاﺑﺎت ﻛﺒﲑة ﰲ اﳊﺮﻛﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﶈﻔﻈﻲ داﻣﺖ ﻟﻌﺪة ﺳﻨﻮات، ﻓﻘﺪ أدت 
اﻟﺒﻮرﺻﺎت واﳊﻜﻮﻣﺎت ﳏﺎوﻻت اﳍﺮوب اﳉﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، إﻻ أن  ﺔﻘﺎوﻣاﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى، وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻣ
  .ﻻﲡﺎﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺴﻴﻂذاﻟﻚ ﱂ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ إﻋﺎدة ﺗﻮزﻳﻊ وﻟﻮ ﺑﺸﻜﻞ 
  
  




  :اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﻄﻮر ﻣﻜﻮﻧﺎت اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺧﺎﺻﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﻧﻄﻼﻗﺎ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﺳﺘﻜﻮن دراﺳﺔ   
، ﻣﻮﺿﻮع ﲝﺜﻨﺎ ﻴﻪﺣﺮﻛﺘﻪ وﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠ ﻻﲡﺎﻩ ةاﻟﻌﻮاﻣﻞ اﶈﺪد، وأﻫﻢ اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺎﺷ
   :ﻫﺬا، اﻟﺬي ﻧﺼﻮغ إﺷﻜﺎﻟﻴﺘﻪ ﰲ اﻟﺘﺴﺎؤل اﻟﺘﺎﱄ
وﻛﻴﻒ أﺛﺮت اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  اﻟﻤﺤﺪدة ﻻﺗﺠﺎﻩ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﺎ ﻫﻲ اﻟﻌﻮاﻣﻞ 
  ؟ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ واﺗﺠﺎﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  8002اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ 
  :ﻫﺬا اﻟﺘﺴﺎؤل ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﺌﻠﺔ ﺳﻨﺤﺎول اﻹﺣﺎﻃﺔ đﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﻮﺿﻮﻋﻨﺎ ﻫﻲ ﻳﻨﺪرج ﺿﻤﻦ  
 اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ؟ ﻫﻢ ﻣﻜﻮﻧﺎت ﻛﻴﻒ ﺗﻄﻮرت أ - 1
 ﻣﺎ ﻫﻲ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ أدت إﱃ اﻟﻨﻤﻮ اﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ؟ - 2
وﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ  8002ﻛﻴﻒ أﺛﺮت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  - 3
 ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ ؟ ﻤﺎاﳉﻐﺮاﰲ ﳍ
وﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﻟﱵ ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻌﻨﻮي ﻣﺎ ﻫﻲ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  - 4
 ؟  اﶈﻔﻈﻲ
  :اﻟﻔﺮﺿﻴﺎت -ﺛﺎﻟﺜﺎ
اﳌﺘﺴﺎرع ﰲ ﻤﻮ إﱃ اﻟﻨﻳﻌﻮد اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻌﻨﻴﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ،  - 1
ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ  اﻟﺬي ﻳﺮﺟﻊ ﺑﺪورﻩ إﱃ ،اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
ﻛﺰﻳﺎدة ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، وﻇﻬﻮر اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، واﻻﲡﺎﻩ ﳓﻮ ﲢﺮﻳﺮ   اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
   . اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻛﻤﺎ أدت إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ  8002اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ أدت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ  - 2
  .ﻟﱰاﺟﻊ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
ﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻣﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ اﻟﱵ ﲣﺺ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق واﻷداء ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺗﺪﻓﻖ اﻻ - 3
  .اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ




اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﲑا ( ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة، أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل، أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻮﻻت، اﻟﺘﻀﺨﻢ)ﺗﻌﺘﱪ اﳌﺆﺷﺮات اﳌﺎﻟﻴﺔ  - 4
  . ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ واﲡﺎﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
 :أﻫﺪاف اﻟﺒﺤﺚ -ﺎراﺑﻌ
ﺳﻮاء ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻨﻈﺮي ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗﻨﺎوﻟﺘﻪ  اﻷﻣﻮالﳌﻔﻬﻮم اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس ﺗﺘﺒﻊ اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺘﺎرﳜﻲ  -
وﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  ﺗﺘﺒﻊ ﺗﻄﻮر ﺗﺮﻛﻴﺒﺔاﻷدﺑﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أو ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل 
  .اﻷﻣﻮال
 ed eénnod sel ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔﳕﺎذج )ﳏﺎوﻟﺔ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺗﻘﻨﻴﺔ  -
  .، ﳌﻌﺮﻓﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﳐﺘﻠﻒ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﲡﺎﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال(lenap
   .اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالﳏﺎوﻟﺔ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ واﲡﺎﻩ  -
   :ﺣﺪود اﻟﺪراﺳﺔ -ﺧﺎﻣﺴﺎ
دوﻟﺔ  71ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ، إﻻ أن اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﺗﺘﺤﺪد ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻜﻮﻧﺔ  ﻣﻨﺎﻃﻖﻳﺸﻤﻞ ﻛﻞ : اﳊﺪود اﳌﻜﺎﻧﻴﺔ -
  .دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ، وﺗﻮﻗﻒ اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺘﲔ ﻋﻠﻰ ﻣﺪى ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳋﺎﺻﺔ ﺑﻜﻞ دوﻟﺔ 02ﻣﺘﻘﺪة و
، ﺗﺸﻤﻞ ﻓﱰة اﻟﺪراﺳﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 4102إﱃ ﺳﻨﺔ  0002اﻟﻔﱰة ﻣﻦ ﺳﻨﺔ : اﳊﺪود اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ -
وﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ ﶈﺎوﻟﺔ اﳌﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻟﻔﱰﺗﲔ ﻹﻇﻬﺎر أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  8002ﺴﻨﺔ ﻟ
  .اﻷﻣﻮال
اﶈﻔﻈﻲ ﻛﺄﻫﻢ ﺷﻜﻠﲔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ رﻛﺰت اﻟﺪراﺳﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر : اﳊﺪود اﳌﻮﺿﻮﻋﻴﺔ -
  .اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
  :ﻣﻨﻬﺞ وأدوات اﻟﺪراﺳﺔ -ﺳﺎدﺳﺎ
ﺧﺘﺒﺎر اﻟﻔﺮﺿﻴﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻳﺴﺘﺨﺪم اﻟﺒﺤﺚ اﳌﻨﻬﺞ وﻹ ﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ ﻃﺒﻴﻌﺔ اﳌﻮﺿﻮع واﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﳌﻄﺮوﺣﺔ،
اﻟﻮﺻﻔﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗﻨﺎوﻟﺘﻪ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻟﻠﻤﻮﺿﻮع وﻣﺎ ﺗﻮﻓﺮﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﻮﺻﻴﻒ ﻟﻈﺎﻫﺮة اﳊﺮﻛﺔ 
اﻟﻜﻴﻔﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲢﻠﻴﻞ واﻗﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻠﻮبأﺳوﻳﺴﺘﺨﺪم اﻟﺒﺤﺚ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، 
ﻋﻠﻰ  8002وﲢﻠﻴﻞ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ ( 4102-0002)اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 




ﺎﺳﺘﺨﺪام ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺑاﻟﻜﻤﻲ  أﺳﻠﻮب اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ، ﻛﻤﺎ ﻧﺴﺘﺨﺪم ﲔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالﻫﺬﻳﻦ اﻟﺸﻜﻠﲔ اﻷﺳﺎﺳ
ﻟﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول  ﳕﺎذج ﺑﺎﻧﻞ ﰲ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ
  .اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، وﻛﺬﻟﻚ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ
  :اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ - ﺳﺎﺑﻌﺎ
ﰲ دول  اﲡﺎﻫﺎت وﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ "ﺑﻌﻨﻮان : 14002دراﺳﺔ ﺣﺴﲔ ﺑﻦ رﻓﺪان اﳍﺠﻬﻮج  -
ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ إﱃ أن اﳌﻮارد اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ وﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق " ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ
ورﺻﻴﺪ اﳊﺴﺎب اﳉﺎري وﻋﺪم اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻫﻲ أﻫﻢ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ( اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ)
 (.2002-0891)دول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ
اﺛﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻻﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ وﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات "ﺑﻌﻨﻮان : 25002دراﺳﺔ أﳕﺎر أﻣﲔ ﺣﺎﺟﻲ و ﳏﻤﺪ ﻧﺎﻳﻒ ﳏﻤﻮد  -
ﺗﻮﺻﻠﺖ " اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻌﻴﻨﺔ ﳐﺘﺎرة ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎد اﻟﺘﺼﻨﻴﻒ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ
 أن ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺼﺎدرات وﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف، اﻟﺘﺠﺎرة اﻻﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻌﻨﻮي ﻋﻠﻰ اﻟﺪراﺳﺔ إﱃ
 .ﺗﺪﻓﻖ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ
ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ أﻗﻄﺎر ﻋﺮﺑﻴﺔ "ﺑﻌﻨﻮان : 36002دراﺳﺔ ﻣﻔﻴﺪ ذﻧﻮن ﻳﻮﻧﺲ و دﻧﻴﺎ اﲪﺪ ﻋﻤﺮ  -
ﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻴﺎﻧﺎت ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﶈ" ﳐﺘﺎرة
اﳚﺎﺑﻴﺎ ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ،  ﻳﺆﺛﺮانإﱃ أن ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق واﻻدﺧﺎر اﶈﻠﻲ ( 0002-0891)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
ﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، أﻣﺎ اﻹﲨﺎﱄ ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜ اﻟﻮﻃﲏﰲ ﺣﲔ أن ﻧﺴﺒﺔ اﳌﻴﺰان اﳉﺎري إﱃ اﻟﻨﺎﺗﺞ 
ﻋﻴﻨﺔ ﻣﺆﺷﺮات اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻹﻧﻔﺎق اﳊﻜﻮﻣﻲ واﻟﺘﻀﺨﻢ ﻟﻴﺲ ﳍﺎ أي ﺗﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ 
 .اﻟﺪول ﳏﻞ اﻟﺪراﺳﺔ
                                                
اﻹدارة ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ  ﻣﺆﲤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﰲ دول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ اﲡﺎﻫﺎت وﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺣﺴﻦ ﺑﻦ رﻓﺪان اﳍﺠﻬﻮج 1
  .4002دﻳﺴﻤﱪ  8إﱃ  5، اﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ، ﻣﺼﺮ ﻣﻦ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳉﺬب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
ﳏﻤﺪ ﻧﺎﻳﻒ، أﺛﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻹﻟﻴﻜﱰوﻧﻴﺔ وﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎد و  أﳕﺎر ﺣﺎﺟﻲ  2
  .6002اﻟﻌﺮاق  اﻟﺘﺼﻨﻴﻒ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، ﳎﻠﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﺮاﻓﺪﻳﻦ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳌﻮﺻﻞ،
  .6002، اﻟﻌﺮاق 51ﻣﻔﻴﺪ ذﻧﻮن ﻳﻮﻧﺲ، دﻧﻴﺎ أﲪﺪ ﻋﻤﺮ، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ أﻗﻄﺎر ﻋﺮﺑﻴﺔ ﳐﺘﺎرة، ﳎﻠﺔ ﲝﻮث ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، اﻟﻌﺪد   3




ﻗﻴﺎس اﺛﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ "ﺑﻌﻨﻮان : 19002دراﺳﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﲪﺪ ﺣﺴﲔ وﻋﺎﻣﺮ ﻋﻤﺮان ﻛﺎﻇﻢ  -
ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ إﱃ أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﺪاﺧﻞ " -اﳍﻨﺪ ﺣﺎﻟﺔ دراﺳﻴﺔ–ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ 
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ، ﻋﺮض اﻟﻨﻘﺪ، : ﻳﺮﺗﺒﻂ اﳚﺎﺑﻴﺎ ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ( 8002-3991)واﳋﺎرج ﰲ اﳍﻨﺪ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
  .ر اﶈﻠﻲ، ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت اﻷﺳﻌﺎر، اﻻﺳﺘﻬﻼك اﶈﻠﻲ وﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻋﻜﺴﻴﺎ ﻣﻊ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮفاﻻدﺧﺎ
ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺪراﺳﺔ إﱃ " اﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ"ﺑﻌﻨﻮان  :23102دراﺳﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﻧﺎﺻﻮر  -
ﺳﻌﺮ : ﺘﻐﲑات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻳﺘﺄﺛﺮ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﺑﺎﳌ( 0102- 0891)أن ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ اﳉﺰاﺋﺮ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
وﻳﺮﺗﺒﻂ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ . اﻟﺼﺮف، ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة، ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ واﻹﻳﺮادات اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻏﲑ اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ
  .إﱃ اﳉﺰاﺋﺮ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﻣﻊ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم
  :ﻣﺴﺎﻫﻤﺔ اﻟﺒﺎﺣﺚ -ﺛﺎﻣﻨﺖ
ﻧﺎت ﺎﻋﻠﻰ دراﺳﺔ ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻴاﻗﺘﺼﺮت أﻏﻠﺐ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  -  
دوﻟﺔ  02اﺳﺘﺨﺪام ﻋﻴﻨﺔ ﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ  إﱃﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ  ﺳﻨﻌﻤﺪوﻟﺔ واﺣﺪة أو ﻋﺪد ﳏﺪود ﻣﻦ اﻟﺪول، ﻟﺬﻟﻚ د
ﻣﻦ   دوﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ، وﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﻌﻴﻨﺘﲔ، ﻷن زﻳﺎدة ﺣﺠﻢ اﻟﻌﻴﻨﺔ واﻟﻔﱰة اﳌﺪروﺳﺔ ﻳﺰﻳﺪ 71ﻧﺎﻣﻴﺔ، وﻋﻴﻨﺔ ﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ 
ﻜﻠﻴﺔ  اﻟﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﲢﻠﻴﻞ اﶈﺪدات اﻻﻛﻤﺎ ﺣﺎوﻟﻨﺎ دراﺳﺔ   .ﻛﻢ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺣﻮل اﻟﻈﺎﻫﺮة ﻟﻠﻮﺻﻮل إﱃ ﻧﺘﺎﺋﺞ أﻛﺜﺮ دﻗﺔ
  .ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
ﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻹﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ و ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ  -  
زﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ أﻫﻢ اﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﻋﻠﻰ إﻇﻬﺎر أﺛﺮ اﻷ ﺳﻨﻌﻤﻞ
اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺳﻮاء ﰲ إﻋﺎدة ﺗﻮزﻳﻊ وﻟﻮ ﺟﺰﺋﻴﺎ ﻛﻴﻒ ﺳﺎﳘﺖ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ   إﻇﻬﺎروﻛﺬاﻟﻚ 
  .اﻟﺼﺎدرة أو اﻟﻮاردة ﻣﻨﻬﺎ
  :ﻫﻴﻜﻞ اﻟﺒﺤﺚ - ﺗﺎﺳﻌﺎ
اﻷول ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻒ ﲟﺎﻫﻴﺔ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻞ ﻓﺼﻮل، ﺣﻴﺚ ﺧﺼﺺ اﻟﻔﺼﰎ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻫﺬا اﻟﺒﺤﺚ إﱃ أرﺑﻌﺔ   
اﻷول ﻣﻔﻬﻮم اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﺘﻔﺮﻗﺔ اﳌﺒﺤﺚ  ﺘﻨﺎولﻳﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ أرﺑﻌﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، 
                                                
، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳍﻨﺪﻴﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﲪﺪ ﺣﺴﲔ وﻋﺎﻣﺮ ﻋﻤﺮان ﻛﺎﻇﻢ، ﻗﻴﺎس أﺛﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣ  1
  .9002، اﻟﻌﺮاق 81ﳎﻠﺔ ﲝﻮث ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
  .4102ﳏﺎوﻟﺔ ﲢﻠﻴﻞ، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻠﻤﺴﺎن : اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ اﻷﺟﻨﱯاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  إﺷﻜﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﻧﺎﺻﻮر،   2




ﱐ ﻳﺘﻄﺮق إﱃ ﺑﲔ أﻫﻢ اﳌﻔﺎﻫﻴﻢ واﻟﺘﺼﻨﻴﻔﺎت اﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ اﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎ
ﻳﺴﺘﻌﺮض اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ودورﻫﺎ  ﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺗﻄﻮر اﳊأﻫﻢ 
اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس ( ﻋﻮاﻣﻞ اﳉﺬب)ﰲ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﳕﻮ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، ﰲ ﺣﲔ ﻳﺘﻨﺎول اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺮاﺑﻊ داﻓﻊ 
  .اﻷﻣﻮال
اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، وﻧﻔﺼﻠﻪ ﰲ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻳﺘﻨﺎول اﳌﺒﺤﺚ  ﻳﺘﻀﻤﻦ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﱐ أﺷﻜﺎل  
اﻷول ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وأﻫﻢ أﺷﻜﺎﻟﻪ واﻟﻨﻈﺮﻳﺎت اﳌﻔﺴﺮة ﻟﻪ، أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ ﻓﻴﺴﺘﻌﺮض ﻣﻔﻬﻮم 
واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ وأﻫﻢ أﺷﻜﺎﻟﻪ وﳏﺪداﺗﻪ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻔﺮق ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ 
  .اﳌﺒﺎﺷﺮ، واﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻧﺘﻄﺮق ﻓﻴﻪ ﳌﻔﻬﻮم وأﺷﻜﺎل ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﳌﺴﺎﻋﺪات واﳌﻨﺢ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﻋﻠﻰ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﰎ ﺗﻘﺴﻴﻤﻪ  8002أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﰲ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻧﺘﻨﺎول   
، أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ 8002اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  تإﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻧﺘﻄﺮق ﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻷول ﻷﺳﺒﺎب واﻧﻌﻜﺎﺳﺎ
، وﰲ اﻟﺜﺎﱐ ﻓﻴﺘﻨﺎول أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﺗﻮزﻳﻌﻪ اﳉﻐﺮاﰲ ﻋﻠﻰ أﻫﻢ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ
  .اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﳓﻠﻞ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ
دراﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﶈﺪدات اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻓﻴﺘﻀﻤﻦ إﺟﺮاء  ﻔﺼﻞ اﻟﺮاﺑﻊﻟأﻣﺎ ا  
ﻓﻴﺘﻄﺮق ﻠﻴﻞ ﳕﺎذج ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ، وﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ ﲢ، وﻧﻘﺴﻤﻪ إﱃ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﻧﺴﺘﻌﺮض ﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻷول ﺑﺎﻧﻞ
ﻠﻴﻞ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ واﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺔ، أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﻴﺘﻨﺎول ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات ﲢإﱃ 
















  :ﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻷول
ﻋﺮﻓﺖ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﺤﻮﻻت ﺗﺎرﳜﻴﺎ ﺳﻮاء ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺗﺮﻛﻴﺒﺘﻬﺎ أو ﻧﻈﺮة  اﻟﺪول 
وﲤﻮﻳﻞ ( ﻗﱰاضإإﻗﺮاض و )، ﻛﺘﺴﻮﻳﺔ اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻛﺎﻧﺖ  اﳌﺴﺘﻀﻴﻔﺔ ﳍﺎ، ﻓﺒﻌﺪ أن
اﳌﺎل وﲢﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﻦ وراء ﻐﺮض اﺳﺘﺜﻤﺎر رأس ﺑﺗﻌﺎﻇﻢ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  .اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ
زاد اﻻﻫﺘﻤﺎم đﺬا اﳌﻮﺿﻮع ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﻮﳌﺔ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي وزﻳﺎدة ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت و ذﻟﻚ، 
ودورﻫﺎ ﰲ إﻋﺎدة ﻫﻴﻜﻞ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻌﺎﳌﻲ واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻋﻤﻠﻴﺎت ﻧﻘﻞ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﰲ ﻇﻞ ﻋﺎﱂ ﻳﺘﺰاﻳﺪ ﻓﻴﻪ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ 
  .ﺗﺼﺎلوﺗﻘﺪم ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻻاﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي 
  : ﻣﺒﺎﺣﺚ أرﺑﻌﺔﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺴﻤﻨﺎ ﻫﺬا اﻟﻔﺼﻞ إﱃ ﻟﻺﺣﺎﻃﺔ ﲟﺎﻫﻴﺔ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟو 
  ؛ﻣﺎﻫﻴﺔ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال: اﳌﺒﺤﺚ اﻷول
  ؛ﺗﻄﻮر اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالﻋﻮاﻣﻞ : اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ
  اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت؛: اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ














  .ﻣﺎﻫﻴﺔ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال: ﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷولا
ﰲ اﻟﻌﻼﻗﺎت ﺎ ﻣﻬﻤ ﺎﺗﻌﺎﻇﻢ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻊ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت، وﺷﻜﻞ ﺟﺎﻧﺒ  
  .اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻳﻀﺎﻫﻲ ﺑﻞ وﻳﻔﻮق اﳉﺎﻧﺐ اﳋﺎص ﲝﺮﻛﺔ اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت ﻋﻠﻰ 
ﺗﻘﻮم ﺗﺮﻳﻠﻮﻧﺎت اﻟﺪوﻻرات اﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺑﻨﻘﻞ اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول، ﲝﻴﺚ ﲣﺼﺺ ﻟﻠﻤﻨﺎﻃﻖ ذات 
، وﺗﺴﻮﻳﺔ اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ  ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔاﻟﻄﻠﺐ اﻷﻛﱪ، وﻳﺘﻢ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲤﻮﻳﻞ 
ﺪات اﳌﻨﻔﺮدة أو ﰲ إﻃﺎر اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻛﻌﻤﻠﻴﺎت اﻹﻗﺮاض واﻻﻗﱰاض وﺳﺪاد اﻟﺪﻳﻮن وﺗﻘﺪﱘ اﳌﺴﺎﻋ
  .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺟﺰء ﻣﻬﻢ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺘﻮﻇﻴﻒ ﻫﺬﻩ اﻷﻣﻮال ﰲ اﳋﺎرج đﺪف ﺗﻌﻈﻴﻢ ﻓﺮص 
س اﻟﺮﺑﺢ، أي أن ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل رأس اﳌﺎل إﱃ اﳋﺎرج، ﻟﻴﺲ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎت اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أﺧﺮى وإﳕﺎ ﺑﻐﺮض اﺳﺘﺜﻤﺎر رأ
  .اﳌﺎل، وﲢﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﻦ وراء ذﻟﻚ، وﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ
  
  .ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﳝﻜﻦ اﻟﻘﻮل ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎم ﰲ ﺿﻮء اﻟﺘﺠﺎرب اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، أﻧﻪ رﲟﺎ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء إﳒﻠﱰا ودول اﻟﻄﻔﺮة اﻷوﱃ 
ﻟﻠﺜﻮرة اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ Ĕﺎﻳﺔ اﻟﻘﺮن اﻟﺜﺎﻣﻦ ﻋﺸﺮ، ﻓﻘﺪ ﻣﺮت ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول ﲟﺮﺣﻠﺔ ﻗﺼﻮر ﰲ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﶈﻠﻲ واﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ 
ﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ وﻋﺪﻳﺪ ﻣﻦ دول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ، ، وﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺑﻮﺟﻪ ﺧﺎص ﲡﺮﺑﺔ اﻟﻮﻻاﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ
ﻓﺎﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﺎﻣﺔ واﳌﺒﺎﺷﺮة ﻋﻠﻰ وﺟﻪ اﳋﺼﻮص ﻟﺘﻌﻮﻳﺾ اﻟﻘﺼﻮر ﰲ اﳌﻮارد اﶈﻠﻴﺔ ﳕﻂ 
  .1ﻣﻌﺮوف وﻟﻪ ﺳﻮاﺑﻖ ﺗﺎرﳜﻴﺔ
وﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﻟﱵ أﻋﻘﺒﺖ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ وﺣﱴ ﻣﻄﻠﻊ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت، ﺷﻜﻠﺖ اﳌﺼﺎدر اﻟﺮﲰﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ 
ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪا ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﺠﻪ إﱃ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﻛﺎﻧﺖ أﻏﻠﺒﻬﺎ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻗﺮوض ﰲ أﺷﻜﺎل 
وس اﻷﻣﻮال ﺗﻄﻮرا ﻫﺎﻣﺎ ﺳﻮاء ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﳐﺘﻠﻔﺔ، وﺑﻨﻬﺎﻳﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت وﻣﻄﻠﻊ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﻋﺮﻓﺖ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤ 
ﻓﻤﺜﻼ  وﻃﻐﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻃﺎﺑﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺳﻮاء اﳌﺒﺎﺷﺮ أو ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ،ﺣﺠﺎﻣﻬﺎ أو ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻻﻧﺘﺸﺎر اﳉﻐﺮاﰲ، أارﺗﻔﺎع 
                                                             
-92، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺴﺎدس ﺣﻮل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ واﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﲑوت "اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳋﺎرﺟﻲ وﻓﺠﻮة اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﶈﻠﻲ، ﺣﺎزم اﻟﺒﺒﻼوي  1
  .1، ص2002ﺟﻮان  82




 % 4ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻳﺘﺠﻪ ﻣﻨﻬﺎ  أﻟﻒ 001ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﻮﻳًﺎ ﻫﻮ )ﻳﻘﺪر اﳋﱪاء اﳌﺎﻟﻴﻮن أن 
ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎت اﻟﺰراﻋﺔ واﻟﺼﻨﺎﻋﺔ واﳋﺪﻣﺎت، ﺑﻴﻨﻤﺎ  % 61اﻟﺪوﻟﻴﺔ و  ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﺠﺎرة
ﺗﺘﺠﻪ ﺑﻘﻴﺔ اﻷﻣﻮال ﻟﻠﺘﻮﻇﻴﻔﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﱪ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات أو اﳌﻀﺎرﺑﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف 
  .1(اﻟﻌﻤﻼت
ﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﲢﺖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻻﺻﻄﻼﺣﺎت  ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول ﻇﺎﻫﺮة اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ اﻷدﺑ
ﻛﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، واﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ذﻟﻚ 
اﳉﺎﻧﺐ ﻣﻦ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ  اﳌﺮﺗﺒﻂ ﺑﺘﻮﻓﲑ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻟﻠﺘﺒﺎدل دوﻟﻴﺎ، وﻫﻮ ﺑﺬﻟﻚ ﳝﺜﻞ اﳉﺎﻧﺐ 
ي واﳌﺎﱄ ﻟﻠﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻟﱵ ﺗﻌﺎﻇﻤﺖ ﻣﻜﺎﻧﺘﻪ وﲡﺎوزت ﻗﻴﻤﺔ اﳉﺎﻧﺐ اﳊﻘﻴﻘﻲ اﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﻨﻘﺪ
  .اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ
، ﻷﻧﻪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺸﱰي ﺷﺮﻛﺔ إن اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮأس اﳌﺎل ﻋﺎدة ﻻ ﺗﻌﲏ اﻧﺘﻘﺎل اﻵﻻت واﻟﺴﻠﻊ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ
ﺗﺴﺘﻘﺪﻣﻬﺎ إﱃ اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﺗﻘﻴﻢ ﻓﻴﻪ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺔ، ﻓﺈن ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ وﺗﺮﻳﺪ أن ﻣﻦ ﺳﻮق أﺟﻨﺒﻴﺔ،  آﻟﺔ ﳏﻠﻴﺔ ﻣﺜﻼ
، وإﳕﺎ ﻳﻘﺼﺪ đﺎ اﻧﺘﻘﺎل اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ اﻟﱵ ﱂ ﺎاﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻳﻌﺎﻣﻞ ﻋﻠﻰ أﻧﻪ ﺗﺪﻓﻖ ﲡﺎري ﻋﺎدي وﻟﻴﺲ ﺗﺪﻓﻘﺎ رأﲰﺎﻟﻴ
ﻣﻦ ﺑﻠﺪ إﱃ  ﲣﺼﺺ ﻟﻼﺳﺘﻬﻼك ﻣﻦ ﺑﻠﺪ إﱃ أﺧﺮ، أي اﻧﺘﻘﺎل رأس اﳌﺎل اﻟﻨﻘﺪي ﻣﻦ اﻷﻓﺮاد اﳌﻌﻨﻮﻳﲔ واﻟﻄﺒﻴﻌﻴﲔ
أﺧﺮ، وﺗﻮﺻﻒ اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ اﳌﻨﺘﻘﻠﺔ دوﻟﻴﺎ ﻋﻠﻰ أĔﺎ ﲤﺜﻞ ﻣﺒﺎﻟﻎ رؤوس اﻷﻣﻮال اﳌﺘﺤﺮﻛﺔ ﺑﲔ ﺑﻠﺪﻳﻦ ﺳﻌﻴﺎ وراء ﻏﺎﻳﺎت 
ﺳﻮاء ﺑﻘﺼﺪ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻛﺸﺮاء أوراق ﻣﺎﻟﻴﺔ أو أﻣﻮال ﺗﺪر رﲝﺎ أو اﻣﺘﻼك أرض ﺗﻌﻄﻲ 
ﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻣﺜﻤﺮة أو إدﺧﺎﳍﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻏﲑ ﻣﺜﻤﺮة، ﻛﺤﻔﻆ اﻟﻨﻘﻮد أو اﻷرﺻﺪة رﻳﻌﺎ، أو ﺑﻘﺼﺪ ﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت ا
اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﻜﺒﲑة ﰲ ﻣﻜﺎن ﻣﺎ ﻣﺜﻞ اﳌﺼﺎرف أو ﺑﻴﻮت اﻹﻳﺪاع وذاﻟﻚ ﺗﻔﺎدﻳﺎ ﻟﻺﺧﻄﺎر اﻟﱵ ﳝﻜﻦ أن ﺗﺘﻌﺮض ﳍﺎ ﰲ 
إن ﻫﺬﻩ "، ﻇﺮوف ﺷﺎذة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أو ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ، ﻣﺜﻞ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻻﳔﻔﺎض اﻟﻘﻴﻤﺔ أو ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻠﻤﺼﺎدرة أو اﻟﺘﺄﻣﻴﻢ
اﻟﻐﺎﻳﺎت اﻟﱵ ﺗﺘﻮﺳﻂ واﻗﻌﺔ اﻻﻧﺘﻘﺎل ﰲ اﳒﺎزﻫﺎ ﻻ ﺗﺘﻌﺪى ﻋﻦ ﻛﻮĔﺎ إﻧﻔﺎق اﻟﺮﺳﺎﻣﻴﻞ أو ﲢﺼﻴﻠﻬﺎ أو ﺧﺰĔﺎ أو 
  2".ﺗﺜﻤﲑﻫﺎ
وﻳﻌﺘﱪ رأس اﳌﺎل ﻋﺎﻣﻼ ﻣﻬﻤﺎ ﻣﻦ ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج وأﺣﺪ اﻷرﻛﺎن اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ  اﻟﺬي ﳝﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ أو 
ﻳﺔ، وﳌﺎ ﻛﺎﻧﺖ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻮزﻋﺔ ﺗﻮزﻳﻌﺎ ﻏﲑ ﻣﺘﺴﺎوي ﺑﲔ اﻟﺒﻠﺪان ﲟﺴﺎﻋﺪﺗﻪ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻮارد اﻟﺒﻠﺪ اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ واﻟﺒﺸﺮ 
                                                             
اﻟﻌﻠﻮم أﻛﺮم اﳊﻮراﱐ، اﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻣﺪى اﻧﻌﻜﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﳎﻠﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ ﻟﻠﺪراﺳﺎت واﻟﺒﺤﻮث اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ   1
  .71، ص4002اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ، ﺳﻮرﻳﺎ 
  .181، ص8791ﲰﲑ أﻣﲔ، اﻟﱰاﻛﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻴﺪ اﻟﺪوﱄ، دار ﺑﻦ ﺧﻠﺪون، ﻟﺒﻨﺎن   2




ﻓﺈن ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﻫﺬا اﻟﺘﻔﺎوت ﺗﺒﻘﻰ ﻣﻬﻤﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ، ﺣﻴﺚ ﺗﻨﺘﻘﻞ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان ذات 
  . اﻟﻔﺎﺋﺾ اﻟﻨﺴﱯ إﱃ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﱵ ﻫﻲ ﲝﺎﺟﺔ إﻟﻴﻪ وﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﻧﺘﻘﺎل ﺗﺘﻢ ﻷﺳﺒﺎب ﻣﻌﻴﻨﺔ وأﻫﺪاف ﳏﺪدة
: ﺘﻨﻮع اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺗﻈﻬﺮ ﲢﺖ ﺑﻨﺪ اﻟﺘﺤﻮﻳﻼت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﳌﻴﺰان اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت، وﺗﺘﻀﻤﻦوﺗ
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة، اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳊﺎﻓﻈﺔ واﺳﺘﺜﻤﺎرات أﺧﺮى، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻟﺪﻳﻮن ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ وﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ، 
ﺪﻳﻨﺔ ﻓﺘﺴﻤﻰ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪاﺧﻠﺔ ﻟﺮأس ﻓﺈذا ﻛﺎﻧﺖ ﺑﻨﻮدا ﻣ ،1ﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻗﺮوض ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄواﻻﺋﺘﻤﺎﻧﺎت اﻟ
  .اﳌﺎل، وإذا ﻛﺎﻧﺖ ﺑﻨﻮدا داﺋﻨﺔ ﻓﺘﺴﻤﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت ﺧﺎرﺟﺔ ﻟﺮأس اﳌﺎل
   :اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻲ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﻟﻲ -أوﻻ
 رؤوس واﻧﺘﻘﺎل ﺑﺘﻮﻓﲑ اﳌﺘﻌﻠﻖ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻼﻗﺎت ﻣﻦ اﳉﺎﻧﺐ ذﻟﻚ اﻟﺪوﱄ ﺑﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻳﻘﺼﺪ
 اﻻﻗﺘﺼﺎد)اﻟﺴﻠﻌﻲ  اﳉﺎﻧﺐ ﰲ ﻳﺘﻤﺜﻞ اﻷول ،ﺷﻘﲔ ﻣﻦ ﺗﺘﻜﻮن اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺎﻟﻌﻼﻗﺎت اﻷﻣﻮال دوﻟﻴﺎ، ﻓ
 رأس ﺗﺪﻓﻘﺎت إﱃ واﳋﺪﻣﺎت، إﺿﺎﻓﺔ اﻟﺴﻠﻊ اﻧﺴﻴﺎب ﻳﺮاﻓﻖ اﻟﺬي اﻟﻨﻘﺪي، و اﳌﺎﱄ اﳉﺎﻧﺐ ﻮﻫ واﻵﺧﺮ ،(اﳊﻘﻴﻘﻲ
 ﻛﺎﻹﻋﺎﻧﺎت، اﻟﺪول ﻋﻠﻰ اﳌﱰﺗﺒﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻻﻟﺘﺰاﻣﺎت وﻛﺬا ﺻﻮرﻩ، ﲟﺨﺘﻠﻒ اﳋﺎرﺟﻲ ﻷﻏﺮاض اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎل
ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل ﻋﱪ اﻷﻗﺎﻟﻴﻢ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ وﺗﻮﻇﻴﻔﻬﺎ ﰲ اﻷﻧﺸﻄﺔ ﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ  ﺑﻴﻨﻤﺎ 2.واﻟﺘﻌﻮﻳﻀﺎت
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﻐﺮض اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح، أي أﻧﻪ ذﻟﻚ اﳉﺰء ﻣﻦ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ اﳋﺎص ﺑﺘﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﻮال ﺧﺎرج 
  .ﺪوﻟﺔ ﰲ أﻧﺸﻄﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﺣﺪود 
ﻗﺒﻞ ﻣﺎ ﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ أﻛﺜﺮ اﺳﺘﻌﻤﺎﻻ وﺷﻴﻮﻋﺎ ﰲ اﻷدﺑﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺧﻼل ﻓﱰة ﻛﺎن ﻣﺼﻄﻠﺢ اﻻ
أن اﻟﻔﻜﺮة اﳋﺎﺻﺔ إﻻ . ﱯ أﺻﺒﺢ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺪاوﻻ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚﻣﺼﻄﻠﺢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨ وأﺻﺒﺢاﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، 
 ﺑﻠﺪﻳﻦ ﰲ ﺻﻮرة ﻣﻨﺢ أو ﺗﻌﻮﻳﻀﺎت ﺑﺎﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال أوﺳﻊ ﻣﻦ ﻓﻜﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤـﺎرات، إذ ﻗﺪ ﻳﻨﺘﻘﻞ رأس اﳌﺎل ﺑﲔ
دون أن ﻳﻘﱰن ذﻟﻚ ﺣﺘﻤﺎ ﺑﺄي اﺳﺘﺜﻤـﺎر ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﺮﺳﻞ ﻟﺮأس اﳌﺎل، ﻛﻤﺎ أن اﻟﺒﻠﺪ اﳌﺘﻠﻘﻲ ﻟﺮأس اﳌﺎل ﻗﺪ ﻻ 
أو  اﳋﺎرج، و ﻟﻜﻦ ﻳﺴﺘﻌﻤﻠﻪ ﰲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻊ اﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ ﻣﻦﻳﺴﺘﻌﻤﻠﻪ ﰲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻊ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
  3.ﻣﻌﺪات ﻋﺴﻜﺮﻳﺔ
                                                             
، 91ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﺪد إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻣﻮﺳﻰ، ﻗﻴﺎس وﲢﻠﻴﻞ اﺛﺮ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﺑﻠﺪان ﻧﺎﻣﻴﺔ ﳐﺘﺎرة، ﳎﻠﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﺑﻐﺪاد ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻻ  1
  .30، ص9002اﻟﻌﺮاق 
  .2 ص ، 9991 اﻷردن، ﻋﻤﺎن ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﳎﺪﻻوي دار اﻟﺪوﱄ، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳊﺴﲏ، ﺗﻘﻲ ﻋﺮﻓﺎن  2
  .471ﻏﺮﻳﺐ ﲨﺎل، ﺻﻼح اﻟﺪﻳﻦ ﻋﻘﺪة، اﻟﺘﺨﻠﻒ اﻻﻗﺘﺼﺎدي و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،  ﻣﻄﺎﺑﻊ ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺘﺪرﻳﺐ اﳌﻬﲏ ﻟﻠﺸﺮﻃﺔ،  ﻣﺼﺮ ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ،  ص   3




  :اﻟﺴﻮق اﻟﺪوﻟﻲ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻋﱪ اﻟﺪول ﻣﻦ أوﻻﺋﻚ ﻟﻨﻘﻮد اأﺳﻮاق رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﺜﻠﻬﺎ ﻣﺜﻞ أﺳﻮاق رأس اﳌﺎل اﶈﻠﻴﺔ، ﺗﺒﺎﺷﺮ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ 
ﻋﻠﻰ اﳋﺪﻣﺎت  ﻔﺎﻗﺎēﻢإﻧاﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻏﺒﻮن ﰲ ﺗﺄﺟﻴﻞ إﻧﻔﺎﻗﻬﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت، ﻷوﻟﺌﻚ اﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻏﺒﻮن ﰲ زﻳﺎدة 
  .ﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﳊﺎﻟﻴﺔ( ﲟﺎ ﰲ ذﻟﻚ اﻟﺴﻠﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ)واﻟﺴﻠﻊ 
وﺗﻘﻮم ﺷﺒﻜﺔ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﻮك اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﲰﺎﺳﺮة اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ 
ﺮﺿﲔ إﱃ اﳌﻘﻴﻂ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﲢﻮﻳﻞ اﻷﻣﻮال ﻣﻦ وﺷﺮﻛﺎت اﻹﻗﺮاض واﻻدﺧﺎر وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺎﻣﲔ واﳌﻌﺎﺷﺎت، ﺑﺪور اﻟﻮﺳ
   1.اﳌﻘﱰﺿﲔ
ﲤﺘﺪ أﺳﻮاق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻋﱪ اﳊﺪود اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﳚﺪ اﳌﻘﺮﺿﻮن ﻏﺎﻟﺒﺎ أن اﳌﻘﱰﺿﲔ ﰲ اﻟﺪول اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
ﻳﻘﺪﻣﻮن ﻣﻌﺪﻻت ﻋﺎﺋﺪ أﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻋﻤﺎ ﻳﻘﺪﻣﻪ اﳌﻘﱰﺿﻮن اﶈﻠﻴﻮن، وﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﳚﺪ اﳌﻘﱰﺿﻮن أﻳﻀﺎ أن 
ﻋﺎﺋﺪ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻫﺬﻩ اﳌﻌﺎﻣﻼت واﻟﱵ ﻫﻲ ﺑﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ دوﻟﻴﺔ ﰲ اﻷﻣﻮال ﺗﻌﺘﱪ ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﻌﺪﻻت 
ﳐﺘﻠﻒ اﻷﺻﻮل ﺑﲔ اﳌﻘﺮﺿﲔ واﳌﻘﱰﺿﲔ واﻟﻮﺳﻄﺎء اﳌﺎﻟﻴﲔ ﺗﺸﻜﻞ ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﺴﻮق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وﻳﻌﺮف 
  2.اﻟﺘﺤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ ﻟﻸﻣﻮال اﳌﺼﺎﺣﺐ ﳌﺜﻞ ﻫﺬﻩ اﳌﻌﺎﻣﻼت ﺑﺎﻟﺘﺤﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
    :ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻓﻲ ﻣﻴﺰان اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت -ﺎﺛﺎﻟﺜ
، وﻗﺴﻢ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ ﺣﺴﺎب ﺣﺮﻛﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال واﻟﺬﻫﺐ ﻳﺘﻢ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﺿﻤﻦ
ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻘﻄﺎع ﻏﲑ اﻟﻨﻘﺪي، وﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻘﻄﺎع )اﻟﺪوﱄ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺪوﻧﺔ ﰲ ﻫﺬا اﳊﺴﺎب إﱃ ﳎﻤﻮﻋﺘﲔ 
  3:ﺗﺘﻀﻤﻦو ( اﻟﻨﻘﺪي
وﻳﻘﺼﺪ ﺑﻪ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ ﻳﻘﻮم đﺎ اﻷﻓﺮاد أو : اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎع ﻏﻴﺮ اﻟﻨﻘﺪيﻣﻌﺎﻣﻼت رأس  -1
  :اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻏﲑ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
                                                             
ﻃﻪ ﻋﺒﺪ اﷲ ﻣﻨﺼﻮر، ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﺼﺒﻮر ﳏﻤﺪ، اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﳌﺮﻳﺦ، اﳌﻤﻠﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : ﲨﺔﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، ﻣﺎرك ﻫﺮﻧﺪر، ﺗﺮ   1
  .633، ص7891اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، 
  .733ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن،  اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  2
  .661 -361، ص ص 0102، ﻟﺒﻨﺎن 1ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، دار اﳌﻨﻬﻞ اﻟﻠﺒﻨﺎﱐ، ط  3




وﻳﻘﺼﺪ đﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ ﻣﺸﺮوﻋﺎت ﺗﻘﻊ ﰲ دوﻟﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، وﺗﻘﻊ ﲢﺖ : اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺨﺎﺻﺔ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮة -أ
. ، ﻓﺈن ﻫﺬﻩ اﳌﺸﺮوﻋﺎت ﻣﺎ ﻫﻲ إﻻ ﻓﺮوع ﳌﺆﺳﺴﺎت أﺟﻨﺒﻴﺔإﺷﺮاف أﺷﺨﺎص ﻳﻘﻴﻤﻮن ﰲ دوﻟﺔ أﺧﺮى، وﲟﻌﲎ أﺧﺮ
  .وﻫﺬﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺑﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
وﺗﺸﻤﻞ اﻟﻘﺮوض اﻟﱵ ﺗﺰﻳﺪ ﻣﺪēﺎ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ، وﻛﺬﻟﻚ : ﺣﺮﻛﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺨﺎﺻﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ - ب
 . اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻨﺪ إﺻﺪارﻫﺎ
وﺗﺸﻤﻞ اﻟﻘﺮوض أو اﻟﺴﻠﻔﻴﺎت اﻟﱵ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﺳﻨﺔ، : ال اﻟﺨﺎﺻﺔ ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞﺣﺮﻛﺎت رؤوس اﻷﻣﻮ  -ج
واﻹﻳﺪاﻋﺎت ﰲ اﻟﺒﻨﻮك اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ واﻟﻘﺮوض اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، وﺗﺪاول اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﺸﻤﻞ ﻫﺬا اﻟﺒﻨﺪ 
 .ﲢﺮﻛﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ اﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﺼﻔﺔ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺔ
وﻫﻲ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻜﻞ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ، وﺗﺸﻤﻞ اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﺎﻣﺔ : اﻟﻤﻌﺎﻣﻼت اﻟﺮأﺳﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم -د
وﻣﻨﻈﻤﺔ اﻟﺼﺤﺔ ( اﻟﻔﺎو)وﺳﺪادﻫﺎ، واﳌﻌﺎﻣﻼت ﻣﻊ اﳌﻨﻈﻤﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻏﲑ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻣﺜﻞ ﻣﻨﻈﻤﺔ اﻷﻏﺬﻳﺔ واﻟﺰراﻋﺔ 
 .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﻏﲑﻫﺎ
ﻘﻮم đﺎ ﻫﻴﺌﺎت رﲰﻴﺔ ﻛﺎﻟﺒﻨﻚ وﻳﻘﺼﺪ đﺎ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ ﺗ :ﻣﻌﺎﻣﻼت رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻘﻄﺎع اﻟﻨﻘﺪي -2
  :، وﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦاﳌﺮﻛﺰي واﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وﲨﻴﻊ اﳍﻴﺌﺎت اﳌﺼﺮح ﳍﺎ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯ
 :وﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ: رأس اﻟﻤﺎل ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ -أ
  اﻟﻘﺮوض اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ واﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ؛ -
اﻟﺼﻨﺪوق، ﺳﻮاء ﻣﻦ اﻟﺬﻫﺐ أو اﻟﻨﻘﺪ وﱄ، ﻣﺜﻞ ﺣﺼﺔ اﻟﺪوﻟﺔ ﻣﻦ رأس ﻣﺎل ﺪاﻟﺪﻳﻮن ﻋﻠﻰ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟ -
  اﶈﻠﻲ، أو اﻟﻘﺮوض اﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻟﻪ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ؛
  اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ؛ -
  .اﻷﺻﻮل اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ، ﻣﺜﻞ أذوﻧﺎت اﳋﺰاﻧﺔ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﳊﻜﻮﻣﺎت وﻫﻲ ﺻﻜﻮك ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ -
 :وﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ: رأس اﻟﻤﺎل اﻟﻘﺼﻴﺮ اﻷﺟﻞ - ب
  ﻠﺔ اﶈﻠﻴﺔ؛أرﺻﺪة اﳋﺎرج ﻣﻦ اﻟﻌﻤ -
  اﻟﻮداﺋﻊ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺑﻨﻮك ﳏﻠﻴﺔ؛ -




  أذوﻧﺎت اﳋﺰاﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ؛ -
  اﻟﻘﺮوض ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ اﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﳍﻴﺌﺎت ﺣﻜﻮﻣﻴﺔ أو ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ؛ -
  اﻷرﺻﺪة اﻟﺪاﺋﻨﺔ ﰲ ﻧﻄﺎق اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺪﻓﻊ اﻟﺪوﻟﻴﺔ؛ -
  اﻟﻘﺮوض اﻟﱵ ﳝﻨﺤﻬﺎ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺮﲰﻲ واﻟﺒﻨﻮك ﻟﻠﺨﺎرج؛ -
  .اﻟﺮﲰﻲ واﻟﺒﻨﻮك ﻣﻦ اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯأرﺻﺪة اﻟﻘﻄﺎع  -
  :اﻷﻣﻮالﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  - راﺑﻌﺎ
ﳝﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺄĔﺎ ﲢﺮﻛﺎت اﻷﻣﻮال ﻣﻦ إﺣﺪى اﻟﺪول إﱃ دوﻟﺔ أﺧﺮى đﺪف 
اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺷﺮاء اﻷﺻﻮل ﻣﻦ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، وﺗﺸﻤﻞ اﻷﺻﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ وﻗﺼﲑة 
  . 1ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻷﺻﻮل اﳌﺎدﻳﺔ ﻣﺜﻞ اﻵﻻت واﻟﻌﻘﺎرات
  :أن اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺗﻌﺮﻳﻒ  ﻣﻦ ﻳﺘﻀﺢ
ﺳﺘﺨﺪام اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ اﳌﻨﻘﻮﻟﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮل إﻇﺎﻫﺮة اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺗﻘﱰن ﺑﻈﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، أي  -
ﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﻟﻴﺲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وإﳕﺎ ﻟﻮﺿﻌﻬﺎ ﰲ ﻣﺄﻣﻦ ﻣﻦ إ، إﻻ أﻧﻪ ﰲ ﺣﺎﻻت اﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻳﻜﻮن اﻟﻘﺼﺪ ﻣﻦ وراء ﻋﺎﺋﺪﻋﻠﻰ 
اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أي أن اﻟﻐﺮض ﻣﻦ اﻧﺘﻘﺎﳍﺎ ﲢﻘﻴﻖ اﻷﻣﺎن وﻟﻴﺲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ، وﻟﻜﻦ ﺗﻌﺘﱪ 
  .ﻣﺎن ﻻ ﻳﻘﻞ أﳘﻴﺔ ﻋﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻴﻞ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﻷن ﲢﻘﻴﻖ اﻷ
ﻻ ﺗﺪﺧﻞ ﺿﻤﻦ ﻇﺎﻫﺮة اﻻﻧﺘﻘﺎل ( اﻻﺳﺘﲑاد واﻟﺘﺼﺪﻳﺮ)ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ  -
 ﺎﻀﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎر، ﺣﱴ وﻟﻮ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﺳﺘﲑاد واﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﲣﺺ ﺳﻠﻌﺗﺘﻻ  ﺎاﻟﺪوﱄ ﻟﺮأس اﳌﺎل ﻷĔ
   2.إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ
ات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﲢﻮﻳﻼت اﳌﻬﺎﺟﺮﻳﻦ إﱃ ﺑﻠﺪاĔﻢ ﻻ ﳝﻜﻦ إدﺧﺎﳍﺎ ﺿﻤﻦ ﻇﺎﻫﺮة ﺣﺮﻛﺔ رؤوس ﻛﻤﺎ أن اﳌﺴﺎﻋﺪ  -
  .ﺳﺘﺜﻤﺎراإاﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻷĔﺎ ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ 
                                                             
  .702ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
  .702، ص7002، اﻷردن 1ﺴﲑة، ط ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻔﺘﺎح أﺑﻮ ﺷﺮار، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ ﻧﻈﺮﻳﺎت وﺳﻴﺎﺳﺎت، دار اﳌ  2




ﻇﺎﻫﺮة اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺗﺘﻤﺜﻞ أﺳﺎﺳﺎ ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ  -
ﺎن ﻛﻞ ﻣﺎ ﲢﺪث ﺑﻪ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻮن ﻋﻦ ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل ﻳﺘﻀﻤﻦ أﺳﺎﺳﺎ ﻧﻮﻋﲔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓ"ﻟﺬﻟﻚ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، 
  1".ﳘﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﶈﻔﻈﻲ
  
  .ﻴﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالﺗﺼﻨ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
  :اﳌﻌﺎﻳﲑﺗﺘﺤﺮك رؤوس اﻷﻣﻮال دوﻟﻴﺎ ﻋﻠﻰ أﺷﻜﺎل ﳐﺘﻠﻔﺔ، وﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﻫﺬﻩ اﻷﺷﻜﺎل وﻓﻖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ 
  :ﺎﻣﻌﻴﺎر اﻟﻘﺎﺋﻢ ﺑﻬﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  -أوﻻ
ورأس ( ﺣﻜﻮﻣﻲ)ﻧﻔﺮق ﻫﻨﺎ ﺑﲔ ﺛﻼﺛﺔ أﻧﻮاع ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﻓﻨﺠﺪ رأس ﻣﺎل ﻋﻤﻮﻣﻲ   
  .ﻣﺎل ﺧﺎص، ورأس ﻣﺎل اﳌﻨﻈﻤﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ
 2.اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻳﻌﺘﱪ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻟﺮأس اﳌﺎل اﻟﻌﺎم اﻟﻘﻨﻮاتﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺼﺪر رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﱪ : رأس ﻣﺎل ﻋﻤﻮﻣﻲ -1
ﻗﱰاض أو إﻗﺮاض ﺣﻜﻮﻣﺔ ﻣﻦ أو ﱄ دوﻟﺔ ﻣﺎ، أو اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺳﻨﺪات أو أﺳﻬﻢ وذﻟﻚ ﰲ إﻃﺎر إﻓﻌﻠﻲ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل 
دوﻟﺔ )ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺧﺎرج اﻟﺒﻠﺪ اﻷﺻﻞ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﱵ ﲤﻨﺢ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ إﻃﺎر ﺛﻨﺎﺋﻲ 
  (.ﻣﺴﺘﻔﻴﺪةودوﻟﺔ ﻣﺎﳓﺔ 
وﻫﻮ ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳋﺎص وﻫﻮ ذﻟﻚ اﻟﻨﻮع اﻟﺬي ﻳﺘﻢ : رأس اﻟﻤﺎل اﻟﺨﺎص -2
 3،(أي اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﺟﺰﺋﻴﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﺪوﻟﺔ)ﻣﻦ ﻃﺮف اﻷﻓﺮاد، أو اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻏﲑ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ أو اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺷﺒﻪ اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ 
  4.ﺗﺴﻬﻴﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ رأس اﳌﺎل اﳋﺎص وﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻜﻮن ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﻟﻌﻤﻮﻣﻲ ﺑﺸﺮوط
، وﻳﺸﻤﻞ اﻟﻘﺮوض اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻛﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ :رأس ﻣﺎل اﻟﻤﻨﻈﻤﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ -3
اﻟﻈﺮوف اﻟﻄﺎرﺋﺔ اﻟﱵ ﲤﺮ đﺎ ﺑﻌﺾ  ﰲﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﺘﻈﻢ أو  ﺎواﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ، ﻛﻤﺎ ﺗﻘﺪم ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺎت ﻣﺴﺎﻋﺪات وﻣﻨﺤ
                                                             
  .941، ص0002، اﻷردن  1ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار ﺣﺎﻣﺪ، ط   1
  .652ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  2
ﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺎرس ﻓﺼﻴﻞ، أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﻣﺼﺮ واﳌﻠﻜﺔ ا  3
  .80، ص 4002اﳉﺰاﺋﺮ 
  .652ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ، ص  4




اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﺗﻨﺪرج ﰲ إﻃﺎر ﺣﺮﻛﺔ رأس ﻣﺎل اﳌﻨﻈﻤﺎت  اﳌﻨﻈﻤﺎتﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺪول، ﻛﻤﺎ أن اﳌﺴﺎﻋﺪات اﳌ
وﻳﻨﺪرج ﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻫﺬا اﻹﻃﺎر اﻟﻘﺮوض واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﳍﻴﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺪول . اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﻠﺪان اﻷﻋﻀﺎء ﰲ ﻫﺬﻩ اﳍﻴﺌﺎت، ﻳﻀﺎف إﱃ ذﻟﻚ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ اﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻜﱪى ﻟﻠﺒ
  .اﻟﺼﺪﻳﻘﺔ ﳍﺎ
  :ﻣﻌﻴﺎر ﻛﻴﻔﻴﺔ اﻻﺳﺘﺨﺪامﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  -ﺎﺛﺎﻧﻴ
ﻓﺎﳌﻘﻴﺪ ﻫﻮ أن ﺗﺼﺪﻳﺮ أو اﺳﺘﲑاد رأس اﳌﺎل ﻳﺘﻢ وﻓﻖ ، ﻣﻘﻴﺪ وﺣﺮ :وﺗﺘﺨﺬ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻫﻨﺎ ﺷﻜﻠﲔ
اﻟﱵ ﺗﺴﻌﻰ إﱃ اﻻﻗﱰاض ﺷﺮوط ﳏﺪدة، وﻣﺜﺎل ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﺗﻌﺎﻗﺪ دوﻟﺘﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ اﻹﻗﺮاض واﻻﻗﱰاض، ﻓﺎﻟﺪوﻟﺔ 
ﻣﻠﺰﻣﺔ ﺑﺎﺳﺘﻌﻤﺎل اﻷﻣﻮال اﳌﻘﺮﺿﺔ ﰲ ﺷﺮاء اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت ﻣﻦ أﺳﻮاق اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻘﱰﺿﺔ وﻟﻴﺲ ﻣﻦ دوĔﺎ، ﻛﻤﺎ 
ﳏﺪدة، ﻋﺎدة ﻣﺎ ﲣﺺ ﺗﺼﺤﻴﺢ  ﺎﻳﺸﱰط ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻟﺮاﻏﺒﺔ ﰲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻗﺮوض ﺷﺮوﻃ
إن أﻏﻠﺐ اﻟﻘﺮوض اﻟﱵ ﲤﻨﺤﻬﺎ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة "ق ﻫﺬﻩ اﻟﻘﺮوض، ﺑﻌﺾ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻛﻴﻔﻴﺔ إﻧﻔﺎ
  1".اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻞ اﳌﻘﻴﺪ
  .أﻣﺎ اﻟﺸﻜﻞ اﳊﺮ ﻓﻬﻮ اﻟﺬي دون إﻟﺰام ﺑﺎﻟﺸﺮوط اﻟﱵ ﻳﻔﱰض اﻻﻟﺘﺰام ﰲ ﺣﺎل ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﳌﻘﻴﺪة
  :ﻣﻌﻴﺎر اﻟﻤﺪةﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
وﻗﺼﲑة  ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ اﻟﺘﺤﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ ﺗﺪﻓﻘﺎت رأس اﳌﺎلﻳﻘﻮم ﻣﻌﻈﻢ ﲢﻠﻴﻞ 
  .اﻷﺟﻞ
ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ اﻟﱵ ﺗﺴﺘﺤﻖ اﻟﺪﻓﻊ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﺔ أو ات وﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر : ﺣﺮﻛﺔ رأس اﻟﻤﺎل ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ -1   
  :ﺄﺧﺬ أﺣﺪ اﻟﺸﻜﻠﲔ اﻟﺘﺎﻟﻴﲔ، وﺗ2أﻛﺜﺮ
واﻟﱵ ﺗﺸﻤﻞ اﻟﺴﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت،  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  -
  .ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺷﺮاء اﻷﺳﻬﻢ ﻃﺎﳌﺎ أĔﺎ ﻻ ﺗﻨﻄﻮي ﻋﻠﻰ ﻣﺼﻠﺤﺔ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺸﺄة اﳌﺼﺪرة ﳍﺬﻩ اﻷﺳﻬﻢ
                                                             
  .671ﻏﺮﻳﺐ ﲨﺎل، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  1
  .833ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  2




اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻫﻮ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﺣﻘﻴﻘﻲ ﰲ اﳌﺼﺎﻧﻊ واﻟﺴﻠﻊ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ واﻷرض واﳌﺨﺰون  -
ﺎ ﻋﺎدﻳﺔ ﰲ ﺷﺮﻛﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻤاﳊﺎﻟﺔ اﻟﻨﻤﻄﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻨﺸﺎة وﻃﻨﻴﺔ ﲤﺘﻠﻚ أﺳﻬاﻟﺴﻠﻌﻲ،وﺗﺘﻀﻤﻦ 
ﰲ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﺸﺄة، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻀﻤﻦ إﻧﺸﺎء ﻣﺼﻨﻊ ﺟﺪﻳﺪ أو ( اﻟﺘﺼﻮﻳﺖ)ﺗﻜﻔﻲ ﻹﻋﻄﺎء اﳌﻨﺸﺄة اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺣﻖ اﻟﺘﺤﻜﻢ 
  1.ﺗﻮﺳﻌﺔ ﻣﺸﺮوع ﰲ اﳋﺎرج أو إﻋﺎدة اﺳﺘﺜﻤﺎر أرﺑﺎح اﳌﻨﺸﺄة اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ
ﻫﻲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﻟﻔﱰة أﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ وﺗﺸﻤﻞ ﺷﺮاء وﺑﻴﻊ : ﺎت رأس اﻟﻤﺎل ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞﺗﺤﺮﻛ - 2 
اﻟﺴﻨﺪات ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﻋﱪ اﳊﺪود اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ، إن ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻴﺪ اﻟﺪوﱄ ﻫﻲ ﻗﺼﲑة 
ﻲ ﻣﺎوﺗﻨ 2.اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺟﻞ، وﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳊﺠﻢ اﳍﺎﺋﻞ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﻘﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﰲ اﻟﺴﻮق
اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﰲ ﺳﻮق اﻷدوات اﳌﺸﺘﻘﺔ، ﻛﻤﺎ أن رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ ﻳﺪﺧﻞ ﻟﻔﱰات ﻗﺼﲑة ﰲ ﺳﻮق 
ﻣﻦ ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل  ﺎﺧﺪﻣﺎت اﻟـﺘﺄﻣﲔ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ذﻟﻚ ﺗﺸﻜﻞ اﻟﻘﺮوض واﻟﺘﺴﻠﻴﻔﺎت اﻟﻘﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﺟﺰءا ﻫﺎﻣ
  .ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ أذوﻧﺎت اﳋﺰاﻧﺔ واﻷوراق اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ، 
  :ﻣﻌﻴﺎر اﻟﺸﻜﻞﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻒ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  - راﺑﻌﺎ
وﳕﻴﺰ ﺑﲔ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﻨﻘﺪي واﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﻠﻌﻲ، ﻓﺈذا ﻛﺎن اﻟﺸﻜﻞ اﻟﻨﻘﺪي ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﻘﺮوض واﻟﺘﺴﻠﻴﻔﺎت 
ﺗﺄﺧﺬ ﺗﺼﺪﻳﺮ اﻵﻻت واﳌﻌﺪات  واﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮة، ﻓﺈن ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ اﻟﺴﻠﻌﻲ
واﻟﺘﺠﻬﻴﺰات وﺑﺮاءات اﻻﺧﱰاع واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ، ﰲ ﺣﺎل ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺼﺪر ﻛﺠﺰء ﻣﻦ اﻟﺮأﲰﺎل اﻟﺘﺄﺳﻴﺴﻲ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﱵ 
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  .ﺗﻄﻮر اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالﻋﻮاﻣﻞ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﻌﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﻟﺪول اﻻﺳﺘﻌﻤﺎرﻳﺔ اﻟﻜﱪى اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺼﺪر اﳌارﺗﺒﻂ ﻇﻬﻮر وﺗﻄﻮر اﳊﺮﻛﺔ 
رأس  اﻻﻫﺘﻤﺎم ﲝﺮﻛﺔوزاد  ،ﻻت ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺪول اﻟﻮاﻗﻌﺔ ﲢﺖ ﺳﻴﻄﺮēﺎ، وﺗﻮرﻳﺪ اﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻠﺪاناﻵو 
ﺣﻴﻨﻤﺎ رﻛﺰت اﳋﺰﻳﻨﺔ ﰲ ذﻟﻚ اﳊﲔ ﻋﻠﻰ ﻣﺸﱰﻳﺎت  5391اﳌﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻨﺬ 
  .اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  
  .ﺗﻄﻮر اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﻟﻲ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
، وﻣﻊ اﳌﺒﺎدﻻت واﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺗﻮﺳﻊﻣﻊ  وﺟﻮد ﻧﻈﺎم ﻧﻘﺪي دوﱄ ﺑﺪأتإن اﳊﺎﺟﺔ إﱃ 
 أياﻟﺒﻌﺾ اﻵﺧﺮ،  إزاءﲢﻮﻳﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻼت ﺑﻌﻀﻬﺎ  أﺳﻌﺎراﻟﺘﻌﺪد اﻟﻮاﺳﻊ ﻟﻠﻌﻤﻼت، واﻟﱵ ﻇﻬﺮ ﻣﻌﻬﺎ ﻋﺪم اﺳﺘﻘﺮار 
ذﻟﻚ ﺑﻌﺾ اﻟﻮﺳﺎﺋﻞ اﻟﱵ ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻋﻠﻰ ﻧﻄﺎق اﳌﻌﺎﻣﻼت  إﻃﺎرﻧﺸﺄت ﰲ  إذﺻﺮف ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻼت،  أﺳﻌﺎرﺗﻘﻠﺒﺎت 
ﻷﺧﺮى اﻟﱵ ﻳﺮاد ﻣﻨﻬﺎ ﺗﺴﻮﻳﺔ اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت ﺑﲔ ﻋﺪة ا ﺔوﻣﻨﻬﺎ اﳊﻮاﻻت واﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻻت، وﺑﻌﺾ اﻟﻨﻈﻢ اﳌﺒﺴﻄ ﺔاﻟﺪوﻟﻴ
  .ﺔدوﻟﻴ أﻃﺮاف
ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺗﻮﻗﻒ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻘﺎﻋﺪة اﻟﺬﻫﺐ أﺛﻨﺎء اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷوﱃ، ﻋﺮﻓﺖ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ اﳊﺮﺑﲔ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ 
اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت ﰲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ ﺣﻴﺚ ﺣﺎوﻟﺖ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻌﻮدة ﻟﻘﺎﻋﺪة اﻟﺬﻫﺐ، ﻏﲑ أĔﺎ اﺧﺘﻠﻔﺖ ﰲ 
وأن ﻣﻦ اﻟﺬﻫﺐ ﻟﺼﺎﱀ زﻳﺎدة رﺻﻴﺪ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة،  اﻷوروﺑﻴﺔﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺗﺮاﺟﻊ أرﺻﺪة اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻜﻴﻔﻴﺔ 
اﻟﱵ ﻇﻬﺮت ﺑﺪاﻳﺘﻬﺎ،  ﺔﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻻﳎﻤﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت، اﻟﱵ راﻓﻘﺖ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﻨﻈﺎم اﻟﺼﺮف ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ وﻣﺎ أﻓﺮزﺗﻪ اﻷزﻣ
دول اﻟﻌﺎﱂ، دﻓﻌﺖ  ﺔ، وﻣﻦ ﰒ ﻟﺒﻘﻴﺑﺎو أور دول  إﱃﰒ اﻧﺘﻘﻠﺖ  أﻣﺮﻳﻜﺎ، ﺣﻴﺚ ﻇﻬﺮت اﻟﺒﺪاﻳﺎت ﰲ 9291ﰲ ﻋﺎم 
 ةﻋﻠﻰ اﻟﺼﺮف ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻮازﻳﻦ اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت، وﺑﺎﻟﺬات اﻟﺪول اﳌﺼﺪر  اﻟﺮﻗﺎﺑﺔﻓﺮض  إﱃﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول 
  .اﻷوﻟﻴﺔﻟﻠﻤﻮاد 
وأﻧﺸﺊ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ،  4491ﺑﻌﺪ أن اﻧﺘﻬﺖ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﻋﻘﺪ ﻣﺆﲤﺮ ﺑﺮوﺗﻮن وودز ﺳﻨﺔ 
اﻟﺬي ﻛﺎن ﻫﺪﻓﻪ اﻷﺳﺎﺳﻲ وﺿﻊ ﻧﻈﺎم ﻧﻘﺪي دوﱄ ﺟﺪﻳﺪ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وﻛﺎن اﻟﱰﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺛﺒﺎت أﺳﻌﺎر 
 .اﻟﺼﺮف




ﺣﺪدت أﻧﻈﻤﺔ اﻟﺼﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻗﺎﻋﺪة اﻟﺼﺮف اﻟﺜﺎﺑﺖ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ أو ﺑﺎﻟﺪوﻻر، وﰎ 
ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ أو ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ إﱃ اﻟﺬﻫﺐ أي ( ﻣﻘﻴﻤﺔ )ﻣﻌﱪة  اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ أن ﻣﻌﺪﻻت ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﺗﻜﻮن
اﻟﺪوﻻر، أي ﺗﱰﻛﺰ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﺎﻋﺪة ﺑﺼﻔﺔ رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻓﻘﻂ إﱃ اﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ، و 
ﻛﺬا ﺗﺼﺒﺢ ﲨﻴﻊ . ﻋﻠﻰ ﺗﺜﺒﻴﺖ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺧﺮى ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ أﺧﺮى
 53ت ﻣﻘﻴﺪة ﺑﺸﻜﻞ أو ﺑﺂﺧﺮ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺪوﻻر اﻟﺬي ﻳﺘﻤﺘﻊ ﲝﺮﻳﺔ اﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟﻌﻤﻼ
  .دوﻻر ﻟﻸووﻧﺲ اﻟﻮاﺣﺪ ﻣﻦ اﻟﺬﻫﺐ
ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﺎرﻳﺦ اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ ﳌﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب، ﳝﻜﻦ ﻣﻼﺣﻈﺔ ﻇﺎﻫﺮة دورﻳﺔ ﻟﻠﻨﺰاع اﻟﺬي ﻳﻮاﺟﻪ أرﺑﻌﺔ 
اﻷﻣﻮال، ﺗﺜﺒﻴﺖ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺼﺮف و اﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت  ﺣﺮﻳﺔ اﻟﺘﺒﺎدل، ﺣﺮﻳﺔ ﺗﺪاول رؤوس: أﻫﺪاف ﻣﺘﻨﺎﻗﻀﺔ
ﻓﻴﺘﻌﻠﻖ اﻷﻣﺮ . ﳍﺬا ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻮاﺟﻪ اﳊﻜﻮﻣﺎت ﺑﺎﺳﺘﻤﺮار ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻟﺘﻮﻓﻴﻖ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻷﻫﺪاف. اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ
رﺑﻂ ﺳﻌﺮ : ﺑﺎﻟﺘﺤﻜﻴﻢ اﻟﺬي ﻳﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺣﻜﻮﻣﺔ أن ﺗﺆدﻳﻪ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ اﻷوﻟﻮﻳﺔ ﺑﲔ ﺛﻼﺛﺔ أﻫﺪاف ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﱪاء، ﻫﻨﺎك ﻓﻘﻂ ﺣﺴﺐ اﳋ. ﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﺳﻮق رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻔﺘﻮح و أداء ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔاﻟﺼﺮف، اﳊ
ﻓﻴﻤﻜﻦ أن ﲢﻘﻖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﺳﺘﻘﺮار ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف و ﺳﻮق رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻔﺘﻮح . ﻬﻤﺎ ﻣﻌﺎﻫﺪﻓﲔ ﳝﻜﻦ ﲢﻘﻴﻘ
ﻋﺘﻤﺪت إذا ا. ﺑﺎﻋﺘﻤﺎد ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﺑﺎﺳﺘﻤﺮار ﺛﺎﺑﺘﺎ، ﻟﻜﻦ ﻳﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ أن ﺗﺘﺨﻠﻰ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
اﻻﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و ﺳﻮق رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻔﺘﻮح ﳝﻜﻨﻬﺎ أن ﺗﻄﺒﻖ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻋﺎﺋﻢ، ﻟﻜﻦ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ أن ﲢﻘﻖ 
و أﺧﲑا إذا اﺧﺘﺎرت اﺳﺘﻘﺮار ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف و اﻻﺳﺘﻘﻼل اﻟﻨﻘﺪي، ﻓﻴﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ أن ﺗﺘﺨﻠﻰ . اﺳﺘﻘﺮار ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف
  1.ﻋﻦ ﻫﺪف اﻧﺪﻣﺎج ﺳﻮﻗﻬﺎ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
ﻟﺪوﱄ وﺑﺎﻟﺬات إﺑﺎن ﺳﻨﻮات ﺗﺸﻐﻴﻠﻪ اﻟﻨﺎﺟﺤﺔ ﰲ اﻷرﺑﻌﻴﻨﻴﺎت واﳋﻤﺴﻴﻨﻴﺎت وﺣﱴ وﻗﺪ ﻟﻌﺐ ﻧﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪ ا
 أوروﺑﺎاﻟﻨﺼﻒ اﻷول ﻣﻦ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت دورا ﻣﻬﻤﺎ ﰲ ﺧﺪﻣﺔ ﺗﻮﺳﻴﻊ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺧﺎرج ﺣﺪودﻫﺎ ﰲ دول ﻏﺮب 
ﰲ ﺿﻮء ﻣﺎ ﺣﻘﻘﻪ ﻣﻦ وﺑﻠﺪان اﶈﻴﻂ، ﻛﻤﺎ رﺳﻢ إﻃﺎرا ﻣﺴﺘﻘﺮا ﻟﻨﻤﻮ وﺣﺮﻛﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳋﺎرﺟﻴﺔ 
  2.ﺛﺒﺎت ﻧﺴﱯ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف وﺗﻮﻓﲑ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﻫﺎﺗﲔ اĐﻤﻮﻋﺘﲔ ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان
ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اĔﻴﺎر ﻧﻈﺎم ﺑﺮوﺗﻨﻮودز، إﻻ أن ﲡﺎرب ﻫﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺳﺎﳘﺖ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻻﻧﺪﻣﺎج اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﰊ 
واﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ واﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻟﱵ ﺳﺎﳘﺖ ﰲ زﻳﺎدة درﺟﺔ اﻟﱰاﺑﻂ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳌﺎﱄ 
                                                             
، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻷوروﺑﻴﺔ اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎت و اﻵﺛﺎر ﻋﻠﻰ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﺪول اﳉﻨﻮب، ﻗﺤﺎﻳﺮﻳﺔ آﻣﺎل  1
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  .78، ص7891، اﻟﻜﻮﻳﺖ 811رﻣﺰي زﻛﻲ، اﻟﺘﺎرﻳﺦ اﻟﻨﻘﺪي ﻟﻠﺘﺨﻠﻒ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋﺎﱂ اﳌﻌﺮﻓﺔ رﻗﻢ 2 




اﲡﺎﻫﺎ ﳓﻮ ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻟﻜﺘﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وإﻧﺸﺎء ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﺘﺠﺎرة  اﻟﺪوﱄ، وﺷﻬﺪ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻨﺬ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎت
 اﻷوروﺑﻴﺔاﳊﺮة واﻻﲢﺎدات اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ، وﻗﺪ ﺗﺴﺎرع ﻫﺬا اﻻﲡﺎﻩ ﰲ أﻋﻘﺎب اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﻣﻊ إﻋﻼن ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ إﻧﺸﺎء اﻟﺴﻮق 
 ﺿﻤﺖ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة وﻛﻨﺪا 9891وإﻧﺸﺎء ﺳﻮق ﺣﺮة ﻟﻠﺘﺠﺎرة ﺑﺄﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ  2991اﳌﺸﱰﻛﺔ ﺳﻨﺔ 
  1.واﳌﻜﺴﻴﻚ
ﺷﻬﺪت اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﲡﺎﻫﺎ ﻣﺘﺰاﻳﺪًا ﳓﻮ اﻟﺘﺤﺮر ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻮد ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎت واﻟﻠﻮاﺋﺢ 
واﻟﺸﻜﻠﻴﺎت واﳌﻌﻮﻗﺎت اﻟﱵ ﲢﺪ ﻣﻦ ﺣﺮﻛﺘﻬﺎ وﻗﺪ ﺑﺪأت ﻋﻤﻠﻴﺔ إزاﻟﺔ اﻟﻘﻴﻮد ﺑﻌﺪ أن ﺗﺄﻛﺪ ﻓﺸﻠﻬﺎ وﻋﺪم ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﰲ 
واﻟﱵ ﺑﺪأت ﻣﻨﺬ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﻛﻤﺎ  -ēﺪف ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ و . ﲣﺼﻴﺺ رأس اﳌﺎل وﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪاف اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
إﱃ إĔﺎء ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﺪﺧﻞ اﳊﻜﻮﻣﻲ ﰲ اﻟﻨﻈﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ، واﻟﱵ ﲤﻴﺰت đﺎ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﺗﻠﻚ  –أﺷﺮﻧﺎ 
ﺗﻠﻚ اﻟﱵ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻟﱵ أﺧﺬت ﺻﻮرًا ﻋﺪﻳﺪة ﻣﻨﻬﺎ ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺪًا أﻗﺼﻰ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﱵ ﳝﻜﻦ دﻓﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻮداﺋﻊ و 
ﻳﺘﻢ ﲢﻤﻴﻠﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮوض، ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺪ أدﱏ ﻟﻨﺴﺒﺔ رأس اﳌﺎل إﱃ اﻷﺻﻮل، ﲢﺪﻳﺪ اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ، ﲢﺪﻳﺪ 
. أﻣﺎﻛﻦ ﺗﻮﻃﲔ اﻟﺒﻨﻮك وﲢﺪﻳﺪ ﳎﺎل ﺟﻐﺮاﰲ ﻣﻌﲔ ﻟﺘﻘﺪﱘ ﺧﺪﻣﺎēﺎ وﲢﺪﻳﺪ ﺗﻠﻚ اﳋﺪﻣﺎت اﻟﱵ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺘﻘﺪﳝﻬﺎ
ﳊﻮاﺟﺰ ﻋﻠﻰ ﻫﺬا اﻟﻨﺤﻮ زﻳﺎدة ﺣﺪة اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﰲ ﻗﻄﺎع اﳋﺪﻣﺎت وﻗﺪ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺈزاﻟﺔ اﻟﻘﻴﻮد وا
اﻟﺘﺠﺎرة اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، اﻟﻨﻘﻮد اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، اﻟﺒﻨﻮك )اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻇﻬﻮر ﻣﻨﺘﺠﺎت وأﺳﺎﻟﻴﺐ ﺟﺪﻳﺪة 
  .اﻻﲡﺎﻩ اﳌﺘﺰاﻳﺪ ﳓﻮ اﻟﺘﻮرﻳﻖوﻛﺬاﻟﻚ ، (اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ
ﺧﺮى و اﲣﺬ ﻋﺪة أﺷﻜﺎل ﻣﺜﻞ ﲣﻔﻴﻒ اﻟﻘﻴﻮد و اﻹﺟﺮاءات ﺗﻔﺎوت اﻻﲡﺎﻩ ﳓﻮ إزاﻟﺔ اﻟﻘﻴﻮد ﻣﻦ دوﻟﺔ إﱃ أ
اﳌﻌﻮﻗﺔ ﳊﺮﻛﺔ ﺗﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣﻮال و اﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ، إﻟﻐﺎء اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ، إزاﻟﺔ اﻟﻘﻴﻮد اﳌﻔﺮوﺿﺔ 
اﻟﺴﻘﻮف ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺪاﺋﻨﺔ و اﳌﺪﻳﻨﺔ و ﺗﻠﻚ اﳌﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻮﻻت و ﺗﺴﻌﲑ اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ و إﻟﻐﺎء 
  2.اﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ، و رﻓﻊ اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯ
إن اﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻧﻈﺎم ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف اﻟﺜﺎﺑﺖ ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎت ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻄﻮر ﺣﺮﻛﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻷﻣﻮال 
، ارﺗﻔﻊ إﱃ 3791ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻋﺎم  51ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎن اﳌﺘﻮﺳﻂ اﻟﻴﻮﻣﻲ ﳊﺮﻛﺔ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺣﻮاﱄ 
، وﰲ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﱰة ﳕﺎ 8991ﻣﻠﻴﺎر ﻋﺎم  0051، وﲣﻄﻰ 5991ﻣﻠﻴﺎر ﻋﺎم  0031، ﰒ 2991ﻋﺎم  ﻣﻠﻴﺎر 088
                                                             
  .5، صﻗﺤﺎﻳﺮﻳﺔ آﻣﺎل، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ 1
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،  ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر، اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺼﺮﰲ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻄﻮﻳﺮ اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وزﻳﺎدة اﻟﻘﺪرة اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﳉﺰاﺋﺮﻳﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮمﺑﺮﻳﺶ  2
  .92، ص 3002ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 




ﻗﻄﺎع اﻟﺒﻨﻮك واﳋﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق ﲟﺮاﺣﻞ ﳕﻮ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻌﺎﳌﻲ واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وأﺻﺒﺢ اﻻﻧﺪﻣﺎج ﰲ ﻗﻄﺎع 
  1.اﻟﺪوﱄاﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﻋﻤﻘﺎ ﻣﻦ اﻻﻧﺪﻣﺎج ﰲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺘﺠﺎري 
وﲤﻴﺰ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﳊﺎﱄ اﻟﺬي ﺗﻘﻮدﻩ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ اﻟﺴﺎﺑﻖ اﻟﺬي ﻛﺎﻧﺖ 
  2:ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ( ﻧﻈﺎم ﺑﺮوﺗﻦ وودز)ﺗﻘﻮدﻩ اﳊﻜﻮﻣﺎت 
  ﺗﺪوﻳﻞ اﻷﺳﻬﻢ واﻟﺴﻨﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ؛ -
  ﻫﺒﻮط أﳘﻴﺔ اﳌﺼﺎرف ﺑﺎﻟﻘﻴﺎس إﱃ أﳘﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﻛﻬﻴﺌﺎت وﺳﻴﻄﺔ؛ -
ﻗﻴﺎم اﻷﺳﻮاق ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﰲ ﺿﻮء اﺗﺴﺎع ﻧﻄﺎق اﻟﺼﻔﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﺎس إﱃ  -
  اﻟﺼﻔﻘﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ؛
ﺗﻘﻠﺐ اﻟﺴﻮق ﺑﺘﻌﺎﻇﻢ اﻟﺼﺪﻣﺎت ﻋﱪ اﻟﻨﻈﺎم ﻛﻠﻪ وﻳﺮﺟﻊ اﻟﺴﺒﺐ ﰲ ذﻟﻚ إﱃ ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت وﺳﻬﻮﻟﺔ  -
  .اﻻﺗﺼﺎﻻت
ﺎت ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ وﻗﺖ واﺣﺪ ﻋﱪ اﻷﺳﻮاق ﺗﻨﺴﻴﻖ اﻟﺴﻮق ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮم ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺻﻐﲑة ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴ -
  .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻃﺮق ﻣﺘﻤﺎﺛﻠﺔ ﰲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ واﻟﺴﻠﻮك
  
  .ﺗﻄﻮر اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
، اﳋﺎرﺟﻴﺔﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﺪأت اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول ﰲ ﲣﻔﻴﺾ اﻟﻘﻴﻮد اﳌﻔﺮوﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺠﺎرة   
، وﻗﺪ ﰎ ﲣﻔﻴﺾ ﰲ (TAAG) ﻟﻠﺘﻌﺮﻳﻔﺔ اﳉﻤﺮﻛﻴﺔاﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﰲ إﻃﺎر 
ﰲ اﳌﺘﻮﺳﻂ  %01إﱃ أﻗﻞ ﻣﻦ  0491ﻋﺎم  %04اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻠﻊ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ 
 ﻟﻠﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة %9.4ﻟﻠﻴﺎﺑﺎن،  %4.4ﻟﻺﲢﺎد اﻷورﰊ،  %6، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ 9791ﺑﻌﺪ ﺟﻮﻟﺔ ﻃﻮﻛﻴﻮ ﻋﺎم 
ﰲ اﻟﺪول  5791وﺣﱴ ﻋﺎم  0591ﻣﻨﺬ ﻋﺎم  %8وﻣﻦ ﰒ ﺣﻘﻘﺖ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻌﺪل ﳕﻮ ﺳﻨﻮي  ،اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
  3.اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
                                                             
  .21، ص 7002ﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮاﳊﺎج أﻧﻮر، اﳌﻨﺎﻃﻖ اﳊﺮة ﰲ ﻇﻞ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة، ﺟ 1
    .641، ص 4002ﻗﺎﺑﻞ ﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮت، اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﻌﻮﳌﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  2
دﻳﺔ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﺑﺎب، ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ وﲢﺪﻳﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺮاﻫﻨﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎ 3
  .49، ص 4002ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 




ﺧﻄﻮة ﻛﺒﲑة ﳓﻮ ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺪول  ﺗﻌﺘﱪ اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺟﻮﻟﺔ أورﺟﻮاي
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻗﻴﺎم ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﺜﻞ اﻻﲢﺎد . دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ 78ﻟﺔ ﻣﻨﻬﺎ دو  711اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻴﻬﺎ إﱃ 
أدى ذﻟﻚ إﱃ  (اﻵﺳﻴﺎن)راﺑﻄﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ، و (ﻧﺎﻓﺘﺎ)اﻷوروﰊ، وﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﳊﺮة ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ 
ﺛﻼث ( 5991-5891)ﻣﻀﺎﻋﻔﺔ ﻣﻌﺪل ﳕﻮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﻌﺎﱂ، ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
وﻣﻦ ﰒ ﳝﻜﻦ اﻟﻨﻈﺮ . ﻣﺮات ﻋﻦ اﻟﻌﺸﺮ ﺳﻨﻮات اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﱰة، وﺿﻌﻒ اﳌﻌﺪل اﻟﺬي ﲢﻘﻖ ﰲ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت
أĔﺎ ﺗﻄﻮر ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺎﳌﻲ، اﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ  إﱃ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻟﱵ ﺑﺪأت ﰲ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﻋﻠﻰ
ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﺛﻼث ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺟﻬﻮﻳﺔ ﺗﺘﻤﻴﺰ  ﺗﺸﻜﻠﺖﻛﻤﺎ  .اﳔﻔﺎض اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
  1:ﺑﻌﻼﻗﺎت اﻟﺘﻘﺎرب، ﻳﺘﺸﻜﻞ ﺣﻮل ﻛﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﻗﻄﺐ اﻗﺘﺼﺎدي ﻋﺎﳌﻲ وﻫﻲ
  ؛أﺳﺎﺳﺎ ﺑﺎﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ واﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ -       
  ؛ﳎﻤﻮع أوروﺑﺎ وإﻓﺮﻳﻘﻴﺎ واﻟﺸﺮق اﻷوﺳﻂ ﺗﺘﻤﺤﻮر ﺣﻮل ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ اﻵن ﺑﺎĐﻤﻮﻋﺔ اﻷوروﺑﻴﺔ -       
  اﳍﺎدي اﻟﱵ ﺗﺘﻤﺤﻮر ﺣﻮل اﻟﻴﺎﺑﺎن؛ ﺟﻨﻮب ﺷﺮق آﺳﻴﺎ واﶈﻴﻂ -       
ﻦ ﻳز اﻮ ﳌﺴﺠﻠﺔ ﰲ ﻣاﲡﺎرة اﻟﺴﻠﻊ ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﺣﻮاﱄ ﺛﻠﺜﻲ ﺣﺠﻢ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﳉﺎرﻳﺔ  ﺷﻜﻠﺖ
ﻫﺬا وﺗﺸﲑ ﺑﻌﺾ اﳌﺼﺎدر إﱃ أﻧﻪ ﻣﻨﺬ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت إﱃ ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﻓﺈن اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ، اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت
، ارﺗﻔﻌﺖ إﱃ 7691ﺳﻨﺔ  دوﻻرﻣﻠﻴﺎر  602ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻗﺪ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ ﺑﺴﺘﺔ ﻋﺸﺮ ﻣﺮة، ﺣﻴﺚ أن ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻘﺪر ﺑـ 
  2.1991ﰲ ﺳﻨﺔ  دوﻻرﻣﻠﻴﺎر  073.3
اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﳕﻮا ﻣﺘﺴﺎرﻋﺎ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ، إذا ﻣﺎ ﺗﺘﺒﻌﻨﺎ ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات وﺗﻈﻬﺮ 




                                                             
 .4 P  ,4991 ,siraP ,acimonocE ,egnahcé erbil el resirtîaM ,yafal draréG 1
، ص ص 3002، أﻃﺮوﺣﺔ  دﻛﺘﻮرة دوﻟﺔ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ ﺗﻨﻈﻴﻢ وﺗﻄﻮر اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﺑﻦ دﻳﺐ ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺷﻴﺪ  2
  .263-163




  (دوﻻر ﻤﻠﻴﺎرﺑﺎﻟ)اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ  ﻧﻤﻮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ(: 1-1)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  1102  5002  9991  6991  0991  اﻟﺴﻨﺔ
ﺻﺎدرات اﻟﻌﺎﻟﻢ ﻣﻦ 
  30322  45921  4486  9256  2834  اﻟﺴﻠﻊ واﻟﺨﺪﻣﺎت
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ 
  اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ
  12207  00254  48103  09592  60222
ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺼﺎدرات إﻟﻰ 
  (%) اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ
 67,13 56,82 76,22 2,22  7,91
 .05، ص 2102اﻷردن  اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﳌﺴﲑة،ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺎس، إدارة اﻷﻋﻤﺎل  :اﻟﻤﺼﺪر
اﻟﻨﻤﻮ اﳌﻄﺮد ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﲟﻌﺪﻻت ﻣﺘﺴﺎرﻋﺔ أﻛﱪ ﻣﻦ ﻣﻌﺪل ﳕﻮ اﻟﻨﺎﺗﺞ  أﻋﻼﻩﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول 
ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺒﻠﻎ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ  0991ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﻨﺔ  %7.91اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﺒﻌﺪ أن ﻛﺎن ﺣﺠﻤﻬﺎ ﳝﺜﻞ 
  .1102ﺳﻨﺔ  %13
  
  .اﻟﺘﺪوﻳﻞﻫﺮة ﺗﻌﺎﻇﻢ ﻇﺎ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻋﺮﻓﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة ﺗﻄﻮرا و ﻋﻤﻘﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﲔ ﺧﻼل اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﺣﻴﺚ ﻗﺎﻣﺖ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت 
ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت . ﻛﻞ اﻷﺻﻌﺪة اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ و اﳋﺪﻣﺎﺗﻴﺔ و اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ و اﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ و اﻟﺘﻘﻨﻴﺔﻋﻠﻰ  ﺑﺎﻟﺘﻮﻏﻞ 
ﻣﺴﺘﻔﻴﺪة ﰲ ذﻟﻚ ﲟﺰاﻳﺎ اﻷﺟﻮر  اﻟﻌﺎﱂ،ﻣﻨﺎﻃﻖ  اﻟﻜﱪى ﺑﺘﻮزﻳﻊ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ و اﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻲ ﺟﻐﺮاﻓﻴﺎ ﻋﱪ ﳐﺘﻠﻒ
ﺘﻌﺎﻇﻢ ﻧﺸﺎط ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻌﻤﻘﺖ درﺟﺔ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻟوﻧﺘﻴﺠﺔ . اﶈﻠﻴﺔ وﺗﻮاﻓﺮ ﻣﻮارد اﻟﻄﺎﻗﺔ و اﻟﻘﺮب ﻣﻦ ﻣﻮاﻗﻊ اﻟﺘﺴﻮﻳﻖ
اﻟﻌﻤﻞ اﻟﺪوﱄ ﻏﲑ اﳌﺘﻜﺎﻓﺊ ﺑﲔ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ و اﻟﺒﻠﺪان اﻟﺴﺎﺋﺮة ﻗﻲ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻨﻤﻮ، وزادت ﻇﺎﻫﺮة اﻟﺘﺪوﻳﻞ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ 
 1.درﺟﺔ اﻟﺘﺸﺎﺑﻚ و اﻟﱰاﺑﻂ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ أﺟﺰاء اﳌﻨﻈﻮﻣﺔ
                                                             
  .93، ص6002ﺣﺸﻤﺎوي ﳏﻤﺪ، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳉﺪﻳﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة دوﻟﺔ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 1




ﻫﻨﺎك ﻣﺎ ﻳﻘﺎرب ﻋﺸﺮة أﻻف ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻦ  إﱃ 5791ﻋﺎم  اﻷوروﺑﻴﺔﺗﺸﲑ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻟﱵ أﺟﺮēﺎ اĐﻤﻮﻋﺔ  
 87إﱃ ﺣﻮاﱄ و ، 0002أﻟﻒ ﺷﺮﻛﺔ ﺳﻨﺔ  36ﻟﻴﺼﻞ اﻟﻌﺪد إﱃ ﺣﻮاﱄ  1اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻋﱪ اﻟﻌﺎﱂ،
ﻟﺸﺮﻛﺎت ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ  ا ﳍﺬﻩ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﺪوﱄﻓﻠﻘﺪ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ أﻋﺪادﻫﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﺟﺪا، ﻛﻤﺎ ﺗﻀﺎﻋﻒ  2،6002أﻟﻒ ﺳﻨﺔ 
ﺗﻀﺎﻋﻒ ﺣﻮﱄ ﲬﺲ ﻣﺮات  1002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  1.5ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺒﻴﻌﺎت اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺣﺪود 
ﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ وﺗﻨﺘﺞ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺣﻮاﱄ رﺑﻊ إﲨﺎﱄ اﻟ 2102ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  62ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﳌﺒﻴﻌﺎت ﻟﻴﺼﻞ إﱃ ﺣﻮاﱄ 
  3(.ﺗﻨﺘﺞ ﰲ ﻓﺮوﻋﻬﺎ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻋﺸﺮ ﻫﺬا اﻹﻧﺘﺎج)اﻟﻌﺎﳌﻲ 
  
  .اﻻﺗﺠﺎﻩ ﻧﺤﻮ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ
اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ  ﰲ اﳊﻴﺎة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة، و ﻳﻌﺘﱪ اﻻﲡﺎﻩ ﳓﻮ  اﻧﺘﺸﺮت ﻇﺎﻫﺮة
ﻓﻌﺎﻟﻴﺎت اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ و أﻛﺜﺮﻫﺎ ﺗﺄﺛﲑا، و ﺗﺘﺠﻠﻰ ﻫﺬﻩ  ﺑﺮز و أﻫﻢأاﻟﺘﻜﺘﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺑﲔ اﻟﺪول ﻣﻦ 
اﻷﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ إﱃ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺸﻜﻠﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺘﻜﺘﻼت و ﺣﺠﻢ ﻣﺒﺎدﻻēﺎ اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، و ﻣﺎ ﻳﱰﺗﺐ ﻋﻦ ذﻟﻚ ﰲ 
  .اﻟﻌﻼﻗﺎت ﺑﲔ اﻟﺪول اﳌﺸﻜﻠﺔ أو اﻷﻋﻀﺎء ﰲ اﻟﺘﻜﺘﻞ و ﺑﲔ اﻟﺪول اﻷﺧﺮى
ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﺘﺒﺎدل اﳊﺮ، اﻻﲢﺎد اﳉﻤﺮﻛﻲ، اﻟﺴﻮق )أﺷﻜﺎل ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺘﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  ﺑﻌﺔأر ﻳﺘﻢ اﻟﺘﻤﻴﺰ ﻋﺎدة ﺑﲔ 
وﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﺘﻜﺘﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻋﻤﻠﻴﺔ ارﺗﺒﺎط ﺑﲔ دوﻟﺘﲔ أو أﻛﺜﺮ ﺗﻜﻮن اﻟﻌﻼﻗﺎت  4(.اﳌﺸﱰﻛﺔ، اﻻﻧﺪﻣﺎج اﻻﻗﺘﺼﺎدي
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول أوﺛﻖ ﳑﺎ ﻫﻲ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻊ ﺑﺎﻗﻲ دول اﻟﻌﺎﱂ اﻷﺧﺮى، ﻟﻠﻮﺻﻮل إﱃ ﻣﺮاﺣﻞ ﺟﺪ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ 
  5.اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ واﻻﻧﺪﻣﺎج اﻻﻗﺘﺼﺎدي
                                                             
  .71، ص 8002ﰲ اﻟﺪﳕﺎرك،  إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﳏﺴﻦ ﻋﺠﻴﻞ، اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت وﺳﻴﺎدة اﻟﺪوﻟﺔ، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ، اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ 1
ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻻﺳﺘﺨﺮاﺟﻴﺔ وا(DATCNU)ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  2
  .6، ص7002ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﻼﺳﻞ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﺠﺎرة ﻣﻦ أﺟﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻷﻣﻢ  (DATCNU)ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  3
  .8، ص3102اﳌﺘﺤﺪة ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
  : اﻧﻈﺮ ﰲ ذﻟﻚ  4
  .1002ﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﰲ إﻃﺎر اﻟﻌﻮﳌﺔ، ﻣﻜﺘﺒﺔ  وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﲰﲑ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ، اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻ -
  .0002ﳏﻤﺪ ﳏﻤﻮد اﻹﻣﺎم، اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺑﲔ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻖ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺒﺤﻮث واﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻘﺎﻫﺮة،  -
  .706، ص 9791اﳊﺪﻳﺚ،  ﻣﻜﺘﺒﺔ اﻟﻮﻋﻲ اﻟﻌﺮﰊ، ﻟﺒﻨﺎن ﻳﺮاوان، ﺗﺮﲨﺔ ﳏﻤﺪ ﲰﲑ ﻛﺮم، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ . ﻫﻮﺟﻴﻨﺪورون و ب 5




وﺗﺸﻜﻠﺖ ى أﻫﻢ اﳌﺘﻐﲑات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة، إﺣﺪى آﻟﻴﺎت وأرﻛﺎن اﻟﻌﻮﳌﺔ وإﺣﺪ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺗﻌﺘﱪ
ﻋﺪدًا ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ رﻏﻢ درﺟﺎت اﳋﻼف اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺑﲔ اﻟﺪول اﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠﺘﻜﺘﻞ،  اﻟﻌﺪﻳﺪ
وēﺪف ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻜﺘﻼت ﻟﺘﻌﻈﻴﻢ اﳌﻜﺎﺳﺐ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﳑﺎ ﻗﺪ ﻳﻨﻌﻜﺲ ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
ﻄﺎﻗﻬﺎ، ﺣﻴﺚ ﺻﺎﺣﺐ اﻟﺪﻋﻮة إﱃ ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﺮﻋﺎﻳﺔ اﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎرة  زﻳﺎدة ﻟﻠﺪول اﳋﺎرﺟﺔ ﻋﻦ ﻧ
ﻋﺪد اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻹﻗﺎﻣﺔ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﲡﺎرة ﺣﺮة أو إﲢﺎد ﲨﺮﻛﻲ ﺣﻴﺚ اﺗﻀﺢ وﻓﻘًﺎ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﺪراﺳﺎت أن ﳓﻮ 
ﰲ ﺗﻜﺘﻞ اﻗﺘﺼﺎدي أو ﺧﺮ ﺄﻣﺸﱰﻛﺔ ﺑﺸﻜﻞ أو ﺑ( دوﻟﺔ 711)ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﱵ وﻗﻌﺖ ﻋﻠﻰ إﻋﻼن ﻣﺮاﻛﺶ  09%
  1.أﻛﺜﺮ
ﺑﺪأ ﻋﺪد ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻳﻈﻬﺮ ﺑﻘﻮة ﻋﻠﻰ اﻟﺴﺎﺣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، و ﲢﺎول دول ﻛﻞ ﺗﻜﺘﻞ      
اﻟﺘﻌﺎون ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻟﺘﺼﺒﺢ أﻗﻮى اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎ ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻷﺧﺮى، و ﻳﺒﻘﻰ ﻣﻦ أﻫﻢ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺣﺎﻟﻴﺎ 
، و ﻣﻨﺘﺪى اﻟﺘﻌﺎون اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻵﺳﻴﺎ و  ATFANاﻻﲢﺎد اﻷوروﰊ، و اﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﳊﺮة ﻟﺸﻤﺎل أﻣﺮﻳﻜﺎ 
و ﺗﺸﲑ إﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﳌﻨﻈﻤﺔ . ﻗﻞ أﳘﻴﺔ ﰲ إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ و آﺳﻴﺎ و اﻟﻌﺎﱂ اﻟﻌﺮﰊأاﶈﻴﻂ اﳍﺎدي، زﻳﺎدة ﻋﻠﻰ ﺗﻜﺘﻼت أﺧﺮى 
  .ﺗﻜﺘﻞ اﻗﺘﺼﺎدي ﻋﱪ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ 48ﰎ إﻧﺸﺎء ﺣﻮاﱄ ( 9991-0991)ﻧﻪ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة أاﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎرة 
اﻟﺸﺮاﻛﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻠﺴﻔﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳊﺮ وآﻟﻴﺎت اﻟﺴﻮق، وēﺪف ﻫﺬﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﺗﻘﻮم اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت 
اﳌﺘﻮﺳﻄﻴﺔ أﺣﺪ ﻣﻈﺎﻫﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻹﲢﺎد  –إﱃ ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة ﺑﲔ اﻷﻃﺮاف اﳌﺘﻌﺎﻗﺪة، وﺗﻌﺪ اﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺸﺮاﻛﺔ اﻷوروﺑﻴﺔ 
ﺮ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ وأﺣﺪ رواﻓﺪ وﲤﺜﻞ اﻟﺸﺮاﻛﺔ ﰲ ﺣﻘﻴﻘﺔ اﻷﻣﺮ اﻟﻮﺟﻪ اﻵﺧ. اﻷوروﰊ اﲡﺎﻩ اﻟﺪول اﳌﺘﻮﺳﻄﻴﺔ
  .2اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺒﺪﻳﻞ ﻟﻠﻤﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻣﻊ ﻣﺎ ﲢﻤﻠﻪ ﻣﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﻨﻮع ﰲ أﺳﺎﻟﻴﺐ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ، اﻹﻧﺘﺎج واﻟﺘﺴﻮﻳﻖ
ēﺪف اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺸﺮاﻛﺔ إﱃ اﻟﺘﺤﻮل ﻣﻦ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻹﳕﺎﺋﻴﺔ واﻟﻘﺮوض اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ إﱃ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة 
ﲑات اﻟﱵ ﻃﺮأت ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄ اﻟﺪوﱄ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﻨﻤﻂ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮة وﻳﻨﺒﻊ ﻫﺬا اﻻﲡﺎﻩ ﻣﻦ اﻟﺘﻐ
ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ  ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﺗﺄﺛﺮت ﺑﻪ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺪول واﻷﻃﺮاف اﳌﺎﳓﺔ وﻋﻠﻰ رأﺳﻬﺎ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ 
ن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة وﻏﲑ ﻇﻬﺮت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻛﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳌﺸﺎرﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وﺑﺬﻟﻚ ﻓﺈ
اﳌﺒﺎﺷﺮة ﲤﺜﻞ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳊﺎﺿﺮ اﻟﻨﻤﻂ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، وأﺻﺒﺢ ﻣﻦ اﻟﻮاﺟﺐ ēﻴﺌﺔ ﳕﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
  .  اﳌﻼﺋﻢ ﳉﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
                                                             
  .52اﳊﺎج أﻧﻮر، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
ﻷول ﺣﻮل ﻋﺒﺪ اĐﻴﺪ ﻗﺪي، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳉﺰاﺋﺮي واﻟﺸﺮاﻛﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺧﺎرج اﶈﺮوﻗﺎت ﰲ ﻇﻞ اﳌﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳉﺪﻳﺪ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ ا. د 2
  .1، ص 3002أﻓﺮﻳﻞ 32و 22اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳉﺪﻳﺪ، ﻛﻠﻴﺔ اﳊﻘﻮق واﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ورﻗﻠﺔ، اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﲢﺪﻳﺎت اﳌﻨﺎخ 




  .ﺗﻜﺎﻣﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺨﺎﻣﺲ
وﺗﻄﻮر ، *اﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء ﻣﺮاﻛﺰ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎرج اﳊﺪود وزﻳﺎدةاﻟﺪوﻟﻴﺔ،  اﻷوروﺑﻴﺔﺗﻄﻮر ﺳﻮق اﻟﻌﻤﻠﺔ  إن  
أدت ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻋﻮاﻣﻞ أﺧﺮى إﱃ ﺗﺮاﺑﻂ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻹﻋﻼم واﻻﺗﺼﺎلوﺳﺎﺋﻞ و 
  .اﳌﻨﺘﺸﺮة ﻋﱪ دول اﻟﻌﺎﱂ
ﻣﺮاﻛﺰ اﻷﻓﺸﻮر، وﻣﺮﻛﺰ اﻟﻴﻮرو دوﻻر، وﻣﺮاﻛﺰ اﻵﺳﻴﺎدوﻻر، ردة ﻓﻌﻞ اﳌﺼﺎرف اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﳌﺆﺳﺴﺎت  ﺖﻛﺎﻧ  
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲡﺎﻩ ﳏﺎوﻻت اﳊﻜﻮﻣﺎت ﰲ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺳﺘﻴﻨﻴﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ، اﻟﺴﻴﻄﺮة واﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ 
ﺣﺪ أﻫﺪاﻓﻬﺎ ﺗﻘﻮﻳﺔ اﻷدوات اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ أﻛﺎن ﺗﺸﺮﻳﻌﺎت وﻗﻮاﻧﲔ ﻣﻘﻴﺪة، وﻫﺬﻩ اﻟﻘﻴﻮد اﻟﱵ   ضرأس اﳌﺎل، ﻣﻦ ﺧﻼل ﻓﺮ 
ﰲ ﻣﺮاﻛﺰ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺑﻌﻴﺪة ﻳﻘﺮر ﺗﺸﺮﻳﻌﻬﺎ إﻋﻔﺎء  ﻇﻬﻮر وﺗﻄﻮر ﺑﻨﻮك اﻷﻓﺸﻮر ﻟﺪى اﳊﻜﻮﻣﺎت ﻹدارة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ، ﺷﺠﻌﺖ 
ﻛﻠﻲ أو ﺟﺰﺋﻲ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻮد اﻟﱵ ﺗﺘﻌﺮض ﳍﺎ ﰲ ﻣﻮﻃﻨﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ، وأﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﺼﻄﻠﺢ 
     1.اﳊﺪود ﲤﻴﻴﺰا ﳍﺎ ﻋﻦ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎدﻳﺔ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎرج
دوﻻر ﻟﻠﻬﺮوب ﻣﻦ ﻓﺮض ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ واﻟﺴﻘﻒ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر  ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺒﺪاﻳﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء اﻟﻴﻮرو  أوروﺑﺎﰲ   
، اﻷوروﺑﻴﺔب ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول و اﻟﻔﺎﺋﺪة، واﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﳌﺸﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻟﻠﻬﺮ 
ﺧﻼل ﻧﻴﺎ وﻓﺮﻧﺴﺎ وﺑﻠﺠﻴﻜﺎ ﰲ ﻣﻄﻠﻊ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎت، ﻣﻦ دﺋﺔ ﺑﺎﺳﺘﻘﻄﺎب رؤوس أﻣﻮال ﻣﻦ أﳌﺎﻟﻜﺴﻮﻣﺒﻮرغ اﻟﺒﺎ وﻛﺎﻧﺖ
ﺔ ﻟﻠﻀﺮاﺋﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﺧﻞ، وﻗﻮاﻧﲔ ﺳﺮﻳﺔ اﳌﺼﺎرف وﺳﺮﻳﺔ اﳊﺴﺎﺑﺎت وﺣﺬا اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﳉﺰر واﳌﺪن اﳌﻌﺪﻻت اﳌﻨﺨﻔﻀ
  2.اﻟﺼﻐﲑة ﺣﺬو ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرج ﰲ اﺳﺘﺤﺪاث ﻫﺬﻩ اﳌﺮاﻛﺰ
، ﻋﻨﺪﻣﺎ 8691ﺑﺪأت ﻣﺮاﻛﺰ اﻷوﻓﺸﻮر ﻷﺳﻮاق اﻟﺘﺒﺎدل اﳌﺼﺮﰲ اﻟﺒﻴﲏ ﺑﺎﻟﺘﻄﻮر ﺑﻌﺪ ﻋﺎم أﻣﺎ ﰲ أﺳﻴﺎ ﻓﻘﺪ 
  3.ﻗﺎﻣﺖ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة ﺑﺈﻃﻼق ﺳﻮق اﻟﺪوﻻر اﻷﺳﻴﻮي واﺳﺘﺤﺪﺛﺖ وﺣﺪات اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ
                                                             
ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ أﻗﺎﻟﻴﻢ أو ﺑﻠﺪان ﳝﺜﻞ ﻗﻄﺎﻋﻬﺎ اﳌﺎﱄ ﺣﺼﺔ ﻛﺒﲑة وﻏﲑ ﻣﺘﻨﺎﺳﺒﺔ ﻣﻦ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺘﻬﺎ اﶈﻠﻴﺔ وﻣﻌﻈﻢ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت " اﻷﻓﺸﻮر"اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎرج اﳊﺪود   *
  :اﻧﻈﺮ ﰲ ذﻟﻚ. ﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﺘﻢ ﻧﻴﺎﺑﺔ ﻋﻦ ﻋﻤﻼء ﻳﻘﻴﻤﻮن ﰲ ﺑﻠﺪان وﻋﻮاﺻﻢ أﺧﺮىاﻟﱵ ﲡﺮي ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳌ
  .3002ﺳﺒﺘﻤﱪ  واﺷﻨﻄﻮن ﺳﺎﱂ م دارﺑﺎر وأﺧﺮون، ﺗﻘﻴﻴﻢ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ وراء اﻟﺒﺤﺎر، ﳎﻠﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، -
، 8991، 3ﳏﺼﻮر ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺧﺎرج ﻟﺒﻨﺎن أوﻓﺸﻮر، اﳉﺰء اﻟﺜﺎﻟﺚ، دون دار ﻧﺸﺮ وﺑﻠﺪ ﻧﺸﺮ، طاﻟﻴﺎس ﻧﺎﺻﻒ، اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﻫﻮﻟﺪﻳﻨﻎ واﻟﺸﺮﻛﺎت   1
  .123ص 
  .69، ص 7991ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎدق، اﻟﻨﻘﻮد اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯ، دار ﻏﺮﻳﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮ، اﻟﻘﺎﻫﺮة   2
، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 1ﻠﻮل، ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻣﺎرات ﻟﻠﺪراﺳﺎت واﻟﺒﺤﻮث اﻹﺳﱰاﲡﻴﺔ، طاﻷﺳﺒﺎب واﻟﺘﺪاﻋﻴﺎت واﳊ :ﺔاﻟﻔﺎرس، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴ ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس 3
  .951، ص 0102اﳌﺘﺤﺪة 




ﺑﻌﺪ ﳉﻮء اﻟﻌﺪﻳﺪ ﺑﻞ ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻜﱪى ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ إﱃ ﲢﺮﻳﺮ أﺳﻮاق اﳌﺎل، ﱂ ﻳﻌﺪ   
ﻳﺪا ﻣﻦ اﻟﺪول أﺻﺒﺢ ﳝﻨﺢ اﻣﺘﻴﺎزات ﻣﺘﺸﺎđﺔ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻣﻦ اﻟﺴﻬﻞ اﻟﺘﻌﺮف إﱃ ﻣﺮاﻛﺰ اﻷوﻓﺸﻮر، إذا أن ﻋﺪدا ﻣﺘﺰ 
ذﻟﻚ إﻻ أن ﻣﺮاﻛﺰ اﻷوﻓﺸﻮر ﻛﺎﻧﺖ وﻣﺎ ﺗﺰال ﻣﻮاﻗﻊ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى وﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻟﺘﺤﻮط اﻟﱵ ﺗﺒﺤﺚ 
وﺟﻮد ﻫﺬﻩ اﳌﺮاﻛﺰ ﻗﺪ ﻋﻤﻖ ﻋﻮﳌﺔ أن ﺷﻚ ﺑﺎﺣﻬﺎ، وﻻ ﻋﻦ ﻗﻴﻮد أﻗﻞ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺘﻬﺎ، وﺿﺮاﺋﺐ دﻧﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺎﻣﻼēﺎ وأر 
  .رأس اﳌﺎل وﺳﺮﻋﺔ ﺣﺮﻛﺘﻪ واﻧﺘﻘﺎﻟﻪ
  
  ﻓﻲ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎتدور : اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻤﺒﺤﺚ 
إن ﻇﺎﻫﺮة اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى، ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻄﻮر ﳕﻂ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﺮأﲰﺎﱄ ﰲ اﻟﻨﺼﻒ اﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ 
ﻛﺎﻧﺖ ﺑﺪاﻳﺔ ﻇﻬﻮرﻫﺎ ﰲ دول أروﺑﻴﺔ ﺻﻐﲑة ﺳﻮﻗﻬﺎ اﻟﻮﻃﲏ ﺿﻴﻖ اﺿﻄﺮ ﻣﻌﻪ ﺑﻌﺾ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﱃ اﻟﺘﻮﺳﻊ ﺧﺎرج و  
 و ﺷﺮﻛﺔ روﻟﻜﺲ (spilihP) اﻟﺴﻮﻳﺴﺮﻳﺔ و ﻓﻴﻠﻴﺒﺲ اﳍﻮﻟﻨﺪﻳﺔ( éltseN)اﳊﺪود اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ و ﻣﻨﻬﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﻧﻴﺴﺘﻠﻲ 
ﺪود، و ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺼﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴﺎﻋﺎت ﺑﺴﻮﻳﺴﺮا ، ﰒ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﺷﺮﻛﺎت أﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺗﻮﺳﻌﺖ ﺧﺎرج اﳊ (xeloR)
اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻇﻬﺮت ﺷﺮﻛﺎت أورﺑﻴﺔ و ﻳﺎﺑﺎﻧﻴﺔ ﻋﻤﻼﻗﺔ و أﺧﺮى ﻣﻦ دول ﻧﺎﻣﻴﺔ ﻛﺎﻟﱪازﻳﻞ و ﻛﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ و اﻟﻜﻮﻳﺖ و 
  .ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ
ﺗﻌﺘﱪ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﲟﺨﺘﻠﻒ أﺷﻜﺎﳍﺎ وأﺣﺠﺎﻣﻬﺎ اﻟﻔﺎﻋﻞ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس 
ﻬﺎ، وﻳﻜﻮن ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل إﻧﺸﺎء أو ﺷﺮاء ﻣﺸﺎرﻳﻊ ﺟﺪﻳﺪة ﺧﺎرج اﳊﺪود ﻓﻬﻲ ﰲ اﻷﻣﻮال ﺧﺎﺻﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﻨ
ﻻﻛﺘﺸﺎف ﻣﻨﺎﻃﻖ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﺟﺪﻳﺪة ﺣﻮل اﻟﻌﺎﱂ ﻛﻤﺎ أن ﺴﺘﻤﺮا وﺗﻨﺎﻓﺴﺎ ﻛﺒﲑا ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻫﺬا اĐﺎل ﺗﻌﺮف ﻧﺸﺎط ﻣ
ﺟﺰءا ﻣﻬﻤﺎ ﻣﻦ  ﺗﺸﻜﻞ( ﲤﻮﻳﻞ، ﲢﻮﻳﻞ أرﺑﺎح، ﺗﺼﺪﻳﺮ، اﺳﺘﲑاد ﻣﻮاد أوﻟﻴﺔ أو وﺳﻴﻄﻴﺔ)اﳌﻌﺎﻣﻼت ﺑﲔ ﻓﺮوع اﻟﺸﺮﻛﺎت 
ﳓﻮ رﺑﻊ اﳌﺒﺎدﻻت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺒﻴﻌﺎت ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﻓﺮع ﺷﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة "اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﺣﻴﺚ أن 
      1".اﳉﻨﺴﻴﺎت
إن ﺗﻌﺎﻇﻢ أﻋﺪاد وأﺣﺠﺎم اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺻﺎﺣﺒﻪ زﻳﺎدة ﻫﺎﺋﻠﺔ ﰲ ﺣﺠﻢ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس 
( 00073)إﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻷوﻧﻜﺘﺎد اﻧﺘﻘﻞ ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت  اﻷﻣﻮال ﲟﺨﺘﻠﻒ أﺣﺠﺎﻣﻬﺎ، ﻓﺤﺴﺐ
ﻟﻘﺪ أﻛﺪت اﻟﺪراﺳﺎت اﳌﻴﺪاﻧﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻈﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، 2002ﺳﻨﺔ ( 00056)، ﻟﻴﺒﻠﻎ ﻋﺪدﻫﺎ  2991ﺳﻨﺔ 
                                                             
  .352، ص 1102ﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ اﳏﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق، ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺗﺎرﳜﻴﺔ وﻣﻌﺎﺻﺮة ﰲ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ،   1




ﻗﺪ ﰎ ﳑﺎرﺳﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت  8991ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻟﺴﻨﺔ  %58اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ أن ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، ﰲ ﺣﲔ ﰎ ﺗﻨﻔﻴﺬ وﳑﺎرﺳﺔ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﳌﺘﺒﻘﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ إﻃﺎر اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت 
  1 .وﺗﻌﺎﻗﺪات ﺑﲔ اﻟﺪول ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﺆﺳﺴﺎēﺎ
 .ﻣﺎﻫﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول ﻗﺒﻞ اﻟﺘﻄﺮق إﱃ ﻣﻔﻬﻮم اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻧﺸﲑ إﱃ أﻧﻪ ﰲ اﻷدﺑﻴﺎت 
اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻠﻘﺎرات، : اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺼﻄﻠﺤﺎت ﻟﻠﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻨﺸﺎط ﻣﻨﻬﺎ
  .اﱁ...ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
ﻴﺎر ﰲ دوﻟﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ أو أﻛﺜﺮ، ﻳﺸﺎر ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺑﺸﺨﺼﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ وﲤﺎرس ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺑﺎﻻﺧﺘاﻟﱵ ﻫﻲ اﻟﺸﺮﻛﺔ : اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﻫﻨﺎ إﱃ أن اﳌﻘﺼﻮد ﺑﺎﻟﺸﺨﺼﻴﺔ اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﻋﺪم ﺧﻀﻮﻋﻬﺎ إﱃ رﻗﺎﺑﺔ أي ﺣﻜﻮﻣﺔ، ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ 
  .2ﳑﺎرﺳﺔ أﻧﺸﻄﺘﻬﺎ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ أو أي ﻗﺮارات ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ đﺎ ﰲ اﳋﺎرج
وﻫﻮ ﻣﺼﻄﻠﺢ أﻛﺜﺮ ﴰﻮﻟﻴﺔ ﻓﻬﻮ ﳛﻮي ﻛﻞ ﺷﺮﻛﺔ ﳍﺎ ﺗﺴﻬﻴﻼت ﻟﻠﻨﺸﺎط ﺧﺎرج اﻟﺒﻠﺪ اﻷم ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ  :اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺔاﻟﺸﺮﻛ
  .ﻣﺒﺎﺷﺮة أو ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﺑﻐﺾ اﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﻣﻜﺎن وﻃﺒﻴﻌﺔ اﻟﻨﺸﺎط إﻧﺘﺎﺟﻲ أو ﲡﺎري
ﻫﻮ اﳌﺼﻄﻠﺢ اﳌﺴﺘﻌﻤﻞ ﻣﻦ ﻃﺮف ﻫﻴﺌﺔ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻳﺪل ﻋﻠﻰ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﳝﺘﺪ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ  :اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﺒﺮ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
  . ﺑﻠﺪﻳﲔ أﺟﻨﺒﻴﲔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞإﱃ 
  .ﻫﻲ ﺷﺮﻛﺎت ﳍﺎ ﻓﺮوع إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ أو ﺗﺴﻮﻳﻘﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺎرات ﳐﺘﻠﻔﺔ :اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻠﻘﺎرات
ﻠﺔ ﺒﻳﺮﺟﻊ اﻻﺧﺘﻼف ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺴﻤﻴﺎت إﱃ اﳌﻌﺎﻳﲑ واﳋﺼﺎﺋﺺ اﳌﻌﺘﻤﺪة ﰲ اﻟﺘﺴﻤﻴﺔ ﻛﻤﻌﻴﺎر اﻟﺒﻠﺪان اﳌﺴﺘﻘ
  .ﻨﺴﻴﺎت أﺻﺤﺎب رأس اﳌﺎلأو ﻣﻌﻴﺎر رﻗﻢ اﻷﻋﻤﺎل أو ﺟ
  
  
                                                             
  .66، ص3102ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ – ﻛﻤﺎل ﻣﺮداوي، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﺨﻠﻔﺔ  1
   .573ص1002ﻟﺒﻨﺎن  اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻷﻋﻤﺎل واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، ﻣﻜﺘﺒﺔ اﻹﺷﻌﺎع، ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، 2




  :ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت -أوﻻ
إن ﻣﺼﻄﻠﺢ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪد اﳉﻨﺴﻴﺎت أو ﻏﲑ ذﻟﻚ ﻣﻦ اﻟﺘﺴﻤﻴﺎت ﻳﻄﺮح ﻧﻮﻋﺎ ﻣﻦ اﻷﺷﻜﺎل، ﺣﻴﺚ 
ﻳﺸﲑ إﱃ أن ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲤﻠﻚ ﻋﺪة ﺟﻨﺴﻴﺎت أو أﻧﻪ ﻟﻴﺲ ﳍﺎ أي ﺟﻨﺴﻴﺔ، ﰲ ﺣﲔ أĔﺎ ﰲ اﻟﻮاﻗﻊ ﲢﺘﻔﻆ ﲜﻨﺴﻴﺔ 
 layor evlinV) وﻳﺒﻘﻰ إﳚﺎد ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺣﻘﻴﻘﺔ ﻧﺎدرة، ﻛﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ اﳍﻮﻟﻨﺪﻳﺔ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم
  :،  ﻟﺬا ﳚﺐ اﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺷﻜﻠﲔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت7091اﻟﱵ ﺗﺄﺳﺴﺖ ﺳﻨﺔ ( llehstned
وﺗﺘﻜﻮن اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم  (CNM)واﺧﺘﺼﺎرﻫﺎ : اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺔ -
، 1اﳌﻮﺟﻮدة ﰲ اﻟﺒﻠﺪ اﻷم وﲤﺘﻠﻚ ﻓﺮوع ووﺣﺪات ﰲ ﺑﻠﺪان أﺧﺮى ﻳﺘﻢ ﻣﺮاﻗﺒﺘﻬﺎ وﺗﺴﻴﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم
ﺴِﻤﻴ َ ﺔ ﺗُﻄَﻠ ﻖ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﺗﻨﺘَِﺴﺐ إﻟﻴﻪ اﻟﺸﺮﻛﺔ، وﻳ ُﻄَﻠ ﻖ ﻋﻠﻰ ﻓﺮوﻋﻬﺎ ﰲ اﻟﺪﱡوَ ل اﳌ ُ ِﻀﻴﻔﺔ ﺗ( اﻟﺪوﻟﺔ اﻷم)وﺗﺴِﻤﻴ َ ﺔ 
 2:وﻣﻦ اﻟﺴﻤﺎت اﳌﻤﻴﺰة ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺔ(. اﻟﻔﺮوع اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ)
 .   وﺟﻮد رأس ﻣﺎل ﻣﺴﺎﻫﻢ ﻣﺘﻌﺪد اﳉﻨﺴﻴﺎت 
 .وﺟﻮد ﻣﺮﻛﺰ ﻗﻴﺎدي ﻣﺘﻌﺪد اﳉﻨﺴﻴﺎت 
  .ﺗﺄﻟﻴﻒ اﳉﻬﺎز اﻹداري ﻟﻠﻔﺮوع اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﻛﻮادر ﺗﻌﺮف اﻟﻈﺮوف اﶈﻠﻴﺔ 
وﻫﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ اﺣﺘﻜﺎرات وﻃﻨﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﺎس، ﳍﺎ ﻣﻮﺟﻮدات  (CNT)واﺧﺘﺼﺎرﻩ  :اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﺒﺮ وﻃﻨﻴﺔ -
ﰲ اﳋﺎرج، ﻓﺎﻟﻨﺸﺎط اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ واﻟﺘﺠﺎري و اﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻲ ﳍﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻳﺘﺠﺎوز ﺣﺪود اﻟﺪوﻟﺔ ( ﻓﺮوع)
 وﻃﻨﻴﺔ اﻟﻌﱪاﻟﻮاﺣﺪة، ﺣﺚ أĔﺎ ﲤﺎرس اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ أﳓﺎء اﻟﻌﺎﱂ، واﳉﺪﻳﺮ ﺑﺎﻟﺬﻛﺮ أن ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت 
  .ﺸﺄت ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﺘﻮﺳﻊ اﻟﺪوﱄ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻧ
، ﻣﻊ اﺣﺘﻤﺎل ﲢﻮل اإﱃ أن اﳊﺪود ﺑﲔ ﻫﺬﻳﻦ اﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺘﺤﺮﻛﺔ ﺟﺪ ﲡﺪر اﻹﺷﺎرة    
  3.ﻟﻸوﻃﺎنﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﻦ ﻧﻮع إﱃ أﺧﺮ، وﺑﺎﻟﻌﻜﺲ إن ﻏﺎﻟﺒﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة ﻫﻲ ﺷﺮﻛﺎت ﻋﺎﺑﺮة 
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  .972ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   2
 .noitaroproC lanoitansnarT 
  .082ﳏﻤﺪ ذﻳﺎب، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   3




وذﻟﻚ  3691اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺳﻨﺔ " ﺑﺰﻧﺲ وﻳﻚ"اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻷول ﻣﺮة ﰲ ﳎﻠﺔ  ﻟﻘﺪ ﺑﺮز ﻣﺼﻄﻠﺢ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺘﻌﺪدة
ﰲ ﻣﻠﺤﻖ ﺧﺎص ﲢﺖ ﻋﻨﻮان اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، وﻛﺎن ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻻﺟﺘﻬﺎدات ﻹﻋﻄﺎء ﺗﻌﺮﻳﻔﺎ ﳍﺎ 
ﺒﻠﺪان اﻟﱵ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻳﲑ وﻣﺪاﺧﻞ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻓﻨﺠﺬ ﻣﺜﻼ، ﻣﻦ ﻳﻌﺮﻓﻬﺎ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر رﻗﻢ اﻷﻋﻤﺎل أو اﳌﻠﻜﻴﺔ أو ﻋﺪد اﻟ
ﺗﻨﺸﻂ ﻓﻴﻬﺎ وﺣﺠﻢ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ اﳋﺎرﺟﻲ، وذﻟﻚ ﻻرﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﺮوع اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ ﳒﺪ أن ﻫﻨﺎك ﻣﺪﺧﻞ 
  .ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻣﺪﺧﻞ اﻗﺘﺼﺎدي، ﻣﺪﺧﻞ اﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، ﻣﺪﺧﻞ ﺳﻴﺎﺳﻲ
ﺑﻌﺾ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎت ﻳﻘﺪم ﻣﻘﻴﺎﺳﺎ ﻧﻮﻋﻴﺎ ﺑﺄﻧﻪ ﳛﺐ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺸﺄة أن ﺗﻜﻮن ﻣﺘﻔﻘﺔ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺣﱴ  
ـﺄة ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﻘﻮﻣﻴﺎت، ﻛﺄن ﺗﻜﻮن اﳌﻨﺸﺄة ﺗﻌﻤﻞ وﺗﺘﺤﻜﻢ ﰲ أﻧﺸﻄﺔ ﻣﻮﻟﺪة ﻟﻠﺪﺧﻞ ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ دوﻟﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻨﺸ
واﺣﺪة، وﻳﻀﻊ اﻟﺒﻌﺾ ﻣﻘﻴﺎﺳﺎ أﻛﺜﺮ واﻗﻌﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﻋﺪد اﻟﺪول اﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻓﻴﻬﺎ اﳌﻨﺸﺄة، أو ﻧﺴﺒﺔ اﻷﺻﻮل اﻟﻜﻠﻴﺔ أو 
  .1اﳌﺒﻴﻌﺎت اﻟﱵ ﺗﺒﻴﻌﻬﺎ اﳌﻨﺸﺂت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳍﺎ
" nonreV dnomyaR" "رﳝﻮن ﻓﺎرﻧﻦ"ﻣﺔ اﻟﻨﺸﺎط وﺳﻌﺘﻪ ﻓﻨﺠﺪ أن اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻔﻲ ﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﻀﺨﺎ
ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر، واﻟﱵ ﲤﻠﻚ ﺗﺴﻬﻴﻼت أو  001ﺑﺄĔﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﻳﺰﻳﺪ رﻗﻢ أﻋﻤﺎﳍﺎ أو ﻣﺒﻴﻌﺎēﺎ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻋﻦ  ﻋﺮﻓﻬﺎ
  .  2ﻓﺮوع إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﰲ ﺳﺘﺔ دول أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ
ﺑﺄﻧﻪ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ أن ﺗﻜﻮن ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺔ إﻻ أذا ﺗﻮﻓﺮت ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻃﺎن " ninoB" "ﺑﻮﻧﺎن"وﻳﺮى 
  : أﺳﺎﺳﻴﺎن
  ؛أن ﻳﻜﻮن ﳍﺎ اﺳﺘﻴﻄﺎن ﰲ ﺳﺘﺔ ﺑﻠﺪان أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ -
  3.ﻣﻦ أﺻﻮﳍﺎ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ %02اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﲤﺜﻞ ﻣﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ ﻓﺮوﻋﻬﺎ  أن -
وﺣﺪات اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺗﻨﺸﻂ ﰲ أﻛﺜﺮ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻫﻲ ﻣﺆﺳﺴﺎت ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﻋﺪة   
ﻣﻦ ﺑﻠﺪﻳﻦ، ﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎن ﺷﻜﻠﻬﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﱐ، وﺑﺎﺧﺘﻼف ﻧﻈﺎم اﲣﺎذ اﻟﻘﺮار ﻓﻴﻬﺎ، واﻟﺬي ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺮﺳﻢ ﺳﻴﺎﺳﺎت 
ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ واﺳﱰاﲡﻴﺎت ﻣﻮﺣﺪة، ﺣﻴﺚ أن ﻫﺬﻩ اﻟﻮﺣﺪات أو اﻟﻔﺮوع ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺑﺮﺑﺎط اﳌﻠﻜﻴﺔ أو ﻏﲑ ذﻟﻚ، 
  .4ﺪات اﻷﺧﺮىوﺑﺸﻜﻞ ﺗﺆﺛﺮ ﻛﻞ وﺣﺪة ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎط اﻟﻮﺣ
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ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ دوﻟﺔ  ﺗﺘﻜﻮنﺑﺄĔﺎ ﻣﻨﺸﺄة أﻋﻤﺎل دوﻟﻴﺔ ذات ﻣﺮاﻛﺰ إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ  اﳉﻨﺴﻴﺎتﻣﺘﻌﺪدة  اﻟﺸﺮﻛﺔوﺗﻌﺮف   
ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة )واﺣﺪة، واﻟﻔﺮوع اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﻤﻨﺸﺄة اﳌﺘﻌﺪدة اﻟﻘﻮﻣﻴﺎت ﳚﺐ أﻻ ﺗﻜﻮن ﳑﻠﻮﻛﺔ ﻓﻘﻂ 
أرض اﻟﻮﻃﻦ، وﻟﻜﻦ ﳚﺐ أﻳﻀﺎ أن ﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﻔﺮع ﳏﻜﻮﻣﺔ  ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ اﻷم اﻟﱵ ﻳﻜﻮن ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﰲ( ﻣﻨﻬﺎ
 .1ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ وﻣﻮﺟﻬﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم
ﺗﺒﲎ اĐﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ اﻟﺘﺎﺑﻊ ﻟﻸﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﺗﻌﺮﻳﻔﺎ ﻣﻮﺳﻌﺎ ﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺑﺄĔﺎ 
ﰲ ﳎﺎل اﻹﻧﺘﺎج أو اﳌﺒﻴﻌﺎت أو  ﺗﻠﻚ اﳌﻨﺸﺄ اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ وﺳﺎﺋﻞ اﻹﻧﺘﺎج وﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ وﺗﺒﺎﺷﺮ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺳﻮاء
اﳋﺪﻣﺎت ﰲ دوﻟﺘﲔ أو أﻛﺜﺮ، وﻛﻤﺎ اﻋﺘﻤﺪ اĐﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﰲ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﺗﺴﻤﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت 
ﺑﺪل ﻣﻦ ﺗﺴﻤﻴﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، وﻗﺪ ( LANOITANSNART)اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻸوﻃﺎن أو ﻋﱪ وﻃﻨﻴﺔ 
ﺺ ﺑﺪراﺳﺘﻬﺎ، ﻳﺘﺒﻊ ﻟﻠﻤﺠﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، ﰒ أﻧﺸﺄت أﻧﺸﺄت اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻣﺮﻛﺰ ﲝﺚ đﺬا اﻻﺳﻢ ﳜﺘ
  .2ﻟﺪراﺳﺔ ﻧﺸﺎط ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت( DATCNU)ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  2991ﰲ ﻋﺎم 
ﻓﻤﺜﻼ اﺣﺪ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ اﻟﺼﻨﺪوق )ﺗﻌﺪدت اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت 
ﻟﻸﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﺣﻮل اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺔ وأﺛﺮﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ أوردت اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ واﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﺎﺑﻊ 
، وإن اﺧﺘﻠﻔﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ اﺧﺘﻼﻓﺎ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ اﻟﺰواﻳﺎ اﻟﱵ ﺗﻌﺎﰿ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻫﺬﻩ 3(واﺣﺪ وﻋﺸﺮﻳﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﳍﺎ
ﳍﺎ ﺗﻌﺘﱪ اﻟﺸﺮﻛﺎت، ﻓﺈĔﺎ ﺗﺸﱰك ﲨﻴﻌﺎ ﰲ إﻳﺮاد واﺣﺘﻮاء ﺧﺼﺎﺋﺺ وأﺳﺲ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، ﻓﻤﻦ ﺧﻼ
  :اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت إذا ﺗﻮﻓﺮت ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮوط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 (.اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم)وﺟﻮد ﻣﺮﻛﺰ ﻗﺮار ﻣﻮﺣﺪ  -
 .ﰲ ﻋﺪة دول( ﳑﻠﻮﻛﺔ ﻛﻠﻴﺎ أو ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﻣﻨﻬﺎ)وﺟﻮد ﻓﺮوع ﺗﺎﺑﻌﺔ  -
 .ﺳﻴﺎﺳﺎت ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ واﺳﱰاﲡﻴﺎت ﻣﻮﺣﺪة -
  :ﺗﺼﻨﻴﻒ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﺎﻳﲑﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﺣﺴﺐ     
                                                             
  .996ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن،  اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
  .541ص 8991اﳌﻄﻠﺐ، اﻟﻨﻈﺎم اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻣﻜﺘﺒﺔ اﻟﻨﻬﻀﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ، اﻟﻘﺎﻫﺮة  ﻋﺒﺪ اĐﻴﺪ ﻋﺒﺪ  2
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 .وﺗﺼﻨﻒ إﱃ ﳕﻄﲔ ﻣﺮﻛﺰي وﻻﻣﺮﻛﺰي 1:ﺣﺴﺐ درﺟﺔ اﻟﻤﺮﻛﺰﻳﺔ -1
 .ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ اﻷم ﻲوﻫﻮ ﻳﺸﲑ إﱃ ﺗﻠﻚ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﻳﺘﻢ اﲣﺎذ ﲨﻴﻊ ﻗﺮاراēﺎ ﻟﺪى اﳌﺮﻛﺰ اﻟﺮﺋﻴﺴ: اﻟﻨﻤﻂ اﻟﻤﺮﻛﺰي -أ
اﲣﺎذ اﻟﻘﺮارات وﺣﺮﻳﺔ وﻫﻲ ﺗﻠﻚ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﻓﺮوﻋﻬﺎ ﻫﺎﻣﺸﺎ ﻣﻦ اﳊﺮﻳﺔ ﰲ : اﻟﻨﻤﻂ اﻟﻼﻣﺮﻛﺰي - ب
 .اﻟﺘﺼﺮف
 : ﺣﺴﺐ درﺟﺔ اﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ -2
وﻫﻲ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﺗﻘﻮم ﺑﺈﻧﺸﺎء ﻓﺮوع أﺟﻨﺒﻴﺔ ﳍﺎ ﺑﻐ ﺮَ ض إﻧﺘﺎج ﻣﺪﺧﻼت ﻟﻠﻤﻨﺸﺄة : اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻜﺎﻣِ ﻠﺔ رأﺳﻴčﺎ -أ
ﺎﻋﺎت اﻷم، أو إﻧﺘﺎج ﻣﻮاد ﺧﺎم واﻗﻌﺔ ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌ ُ ِﻀﻴﻔﺔ ﻹﻋﺎدة ﺑﻴﻌﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﺸﺄة اﻷم، وﻳﻨَﺤِﺼﺮ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﰲ اﻟﺼﻨ
 .اﻻﺳﺘﺨﺮاﺟﻴﱠﺔ
وﻫﻲ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﱵ ﺗﻔﺘﺢ ﻓﺮوًﻋﺎ ﳍﺎ ﺗﻘﻮم ﺑﺬات اﻟﻨﺸﺎط اﻟﺬي ﺗﻘﻮم ﺑﻪ اﳌﻨﺸﺄة : اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻜﺎﻣﻠﺔ أﻓﻘﻴčﺎ - ب
 (.اﳌﺸﺮوﺑﺎت اﻟﻐﺎزﻳﺔ، اﳌﻨﻈﻔﺎت، اﻷﻏﺬﻳﺔ)اﻷم، وﺗﺸﺘَِﻤﻞ ﺗﻠﻚ اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت 
 :و ﺗﻘﺴﻢ إﱃ :ﺣﺴﺐ درﺟﺔ اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ -3
 .ﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯﻓﺮوع ﺷﺮﻛﺎت ذات ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﻤﺴ -أ
 .ﻓﺮوع ﺷﺮﻛﺎت ذات ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻣﺸﱰﻛﺔ ﺑﲔ اﳌﻨﺸﺄة اﻷم وﻣﻘﻴﻤﻲ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌ ُ ِﻀﻴﻔﺔ - ب
 2:وﺗﻘﺴﻢ إﱃ :ﺣﺴﺐ اﻷﻧﺸﻄﺔ -4
ﻳ ُ ﻌﺘَﱪ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت أﻛﺜﺮ اﻷﻧﻮاع أﳘﻴﱠﺔ؛ ﺣﻴﺚ ﻳﺴﻌﻰ إﱃ : اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪﱢدة اﻟﺠﻨﺴﻴﱠﺎت -أ
اﻟﻨﺸﺎط واﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ اﻟﺮأﺳﻲ واﻷﻣﺎﻣﻲ ﳓﻮ اﻟﺴﻮق ﺳﻮاء ﻟﻠﻤﺴﺘﻬﻠﻚ أو اﻟﻌﻤﻼء، ﲢﻘﻴﻖ درﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ ﰲ 
وﻗﺪ ﲢﻘﱠﻖ ﺗﻠﻚ اﻟﺸﺮﻛﺎت درﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، و ﻣ ُ ﺴﺘَ ﻠﺰَ ﻣﺎت اﻹﻧﺘﺎج واﻟﺘﺴﻮﻳﻖواﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ اﻟﺮأﺳﻲ اﳋﻠﻔﻲ؛ ﳓﻮ اﳌﻮاد اﳋﺎم أ
ﲔﱠ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ دُ وَ ل اﻟﻌﺎﱂ وﻣﺜﺎل ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ اﻷﻓﻘﻲ، وﻫﺬا اﻟﺘﻜﺎﻣُ ﻞ ﺗﻘﻮم ﻓﻴﻪ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲟِ ُﻤﺎرَ ﺳﺔ أو إﳒﺎز ﻧﺸﺎط ﻣﻌ
ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﲡﻤﻴﻊ اﻟﺴﻴﺎرات ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ دوﻟﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ، وﺷﺮﻛﺔ ﻛﺮﻳﺰﻟﺮ، وﺷﺮﻛﺔ آي ﰊ أم ( ﺟﻨﺮال ﻣﻮﺗﻮرز)ذﻟﻚ ﻗﻴﺎم ﺷﺮﻛﺔ 
  .ﻟﻠﻜﻮﻣﺒﻴﻮﺗﺮ، ﻓﻜﻞﱡ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻘﻮم ﺑﺄداء ﻧﻔﺲ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﱠﺔ ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ دوﻟﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ( MBI)
                                                             
  .01، ص4002اﻟﻜﻮﻳﺖ  ﺣﺴﺎن ﺧﻀﺮ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﻌﺎرﻳﻒ وﻗﻀﺎﻳﺎ، اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ،  1
  .03، ص 1002أﺑﻮ ﻗﺤﻒ ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم، ﻧﻈﺮﻳﺎت اﻟﺘﺪوﻳﻞ وﺟﺪوى اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎب اﳉﺎﻣﻌﺔ، ﻣﺼﺮ   2




ﻟﺪى ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺮﻛﺰ إﻧﺘﺎﺟﻲ واﺣﺪ ﻳﻌﺘَِﻤﺪ ﻋﻠﻴﻪ اﻋﺘ ِﻤﺎدً ا ﻛﺒﲑ ً ا  :دة اﻟﺠﻨﺴﻴﱠﺎتاﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻣﺘﻌﺪﱢ  - ب
  .ﰲ اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻸﺳﻮاق اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، وﻟَﺪﻳ ْ ﻬﺎ ﻓﺮوعٌ ﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ ﰲ اﻟﺪﱡوَ ل أو اﻷﺳﻮاق اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  :أﳘﻬﺎﺗﺘﻤﻴﺰ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳋﺼﺎﺋﺺ : ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﻜﱪ ﺣﺠﻤﻬﺎ وﺣﺠﻢ ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﰲ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻣﻴﺎدﻳﻦ : ﺿﺨﺎﻣﺔ اﻟﺤﺠﻢ -1
ﺻﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴﻴﺎرات واﳌﻌﺎدن، واﳌﻮاد اﻟﻜﻴﻤﺎوﻳﺔ واﻟﺒﱰوﻟﻴﺔ، وﻣﻦ اﳌﺆﺷﺮات اﻟﱵ ﺗﺪل ﻫﺬا، ﺣﺠﻢ رأس اﳌﺎل وﺣﺠﻢ 
ﺒﻜﺎت اﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻜﻬﺎ، وﺣﺠﻢ إﻧﻔﺎﻗﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﺤﺚ اﺳﺘﺜﻤﺎراēﺎ وأرﻗﺎم اﳌﺒﻴﻌﺎت واﻹﻳﺮادات اﻟﱵ ﲢﻘﻘﻬﺎ، واﻟﺸ
اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﺜﻼ ﲣﻄﻰ " اﻛﺴﻮن ﻣﻮﺑﻴﻞ"، ﻓﺮﻗﻢ أﻋﻤﺎل ﺷﺮﻛﺔ 1واﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﻫﻴﺎﻛﻠﻬﺎ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ وﻛﻔﺎءة إداراēﺎ
ﻣﻠﻴﺎر  2.871ﳓﻮ  7991ﻣﺜﻼً ﺷﺮﻛﺔ ﺟﻨﺮال ﻣﻮﺗﻮرز ﺑﻠﻐﺖ إﲨﺎﱄ إﻳﺮاداēﺎ ﺳﻨﺔ و . 24002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  192
  .3وﻻر وﻫﺬا ﻳﻔﻮق اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ ﻷﻏﻠﺐ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴﺔد
ﺣﻴﺚ ﲣﺮج اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻦ داﺋﺮة اﻟﺘﺨﺼﺺ ﰲ اﻹﻧﺘﺎج ﲟﺎ ﻳﻨﻄﻮي ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ : ﺗﻨﻮع اﻟﻤﻨﺘﺠﺎت واﻷﻧﺸﻄﺔ -2
ﻓﻔﻲ دراﺳﺔ أﺟﺮēﺎ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻫﺎرﻓﻮرد اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ أن . اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻘﻴﻮد ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ وذﻟﻚ ﺗﻔﺎدﻳﺎ ﻷﺧﻄﺎر ﺗﻘﻠﺒﺎت اﻟﺴﻮق
ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻦ أﻧﻮاع ﳐﺘﻠﻔﺔ  22ﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت اﳌﻮﺟﻮدة ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺗﻨﺘﺞ ﰲ اﳌﺘﻮﺳﻂ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌ
ﺷﺮﻛﺔ ﺟﻨﺮال ﻣﻮﺗﻮرز ﻻ ﺗﻜﻔﻲ ﺑﺈﻧﺘﺎج ﻗﺎﻃﺮات اﻟﺴﻜﻚ اﳊﺪﻳﺪﻳﺔ ﻓﺤﺴﺐ، ﺑﻞ ﺗﺘﻌﺪاﻩ إﱃ إﻧﺘﺎج اﻟﺜﻼﺟﺎت : ﻣﺜﻼ
واﻟﺴﻴﺎرات اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ اﻷﻏﺮاض، وﻗﺪ ﻗﺎﻣﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﺈﺣﻼل وﻓﺮات ﳎﺎل اﻟﻨﺸﺎط ﳏﻞ وﻓﺮات اﳊﺠﻢ واﻟﱵ 
اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺘﺸﻌﺐ اﻷﻧﺸﻄﺔ اﻟﱵ ﺗﻘﻮم đﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت  اﻧﺘﻬﺠﺘﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  . 4اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻗﻄﺎﻋﻴﺎ وﺟﻐﺮاﻓﻴﺎ
دوﻟﺔ ، وﻗﺪ ﻳﺼﻞ ﰲ ﺑﻌﺾ اﳊﺎﻻت  21ﺣﻴﺚ ﻳﺼﻞ اﻟﺘﻮزﻳﻊ ﺑﲔ اﻟﺪول ﰲ اﳌﺘﻮﺳﻂ إﱃ  :اﻻﻧﺘﺸﺎر اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ -3
أﺛﺮ ﺗﺄﻣﻴﻢ أي ﻓﺮع ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﰲ ﻫﺬا اﻟﺒﻠﺪ، دوﻟﺔ ، أن ﺗﻮزع اﻟﻨﺸﺎط ﺟﻐﺮاﻓﻴﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول ﳛﺪ ﻣﻦ  001إﱃ 
  .وﺳﺎﻋﺪﻫﺎ ﰲ ﻫﺬا اﻻﻧﺘﺸﺎر اﻟﺘﻘﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ اﳍﺎﺋﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﳎﺎل اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت اﻻﺗﺼﺎل
                                                             
  .082، ص 8002ﻋﺜﻤﺎن أﺑﻮ ﺣﺮب، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ، دار أﺳﺎﻣﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻷردن   1
  .082 P ,6002 kroY weN ,troper tnemtsevni dlroW ,DATCNU 2
ة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ đﺠﺖ ﳏﻤﺪ أﺑﻮ اﻟﻨﺼﺮ، اﻟﺘﺤﻮل ﰲ دور اﻟﺪوﻟﺔ وإﻋﺎدة اﻛﺘﺸﺎف  اﳊﻜﻮﻣﺔ، ﳎﻠﺔ اﻟﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اĐﻠﺲ اﻟﻮﺣﺪ  3
  .801، ص 2002اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد اﻟﺮاﺑﻊ واﻟﻌﺸﺮﻳﻦ، اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻌﺔ ﻋﺸﺮة، ﺟﻮان 
  .182ﻋﺜﻤﺎن أﺑﻮ ﺣﺮب، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   4




ﻣﻦ اﻧﺪﻣﺎج ﺷﺮﻛﺔ ﺳﻮﻳﺴﺮﻳﺔ وأﺧﺮى ﺳﻮﻳﺪﻳﺔ اﺳﺘﺜﻤﺮت ﻋﻨﺪ ﺗﺄﺳﻴﺴﻬﺎ  7891اﻟﱵ ﺗﻜﻮﻧﺖ ﺳﻨﺔ  BBAﻓﻤﺜﻼ ﺷﺮﻛﺔ 
ﰲ  031ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻨﻬﺎ  0031ى، ﺗﺴﻴﻄﺮ ﺣﺎﻟﻴًﺎ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﺷﺮﻛﺔ أﺧﺮ  06ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺿﻤﺖ اﻧﺪﻣﺎج أو ﺷﺮاء  6.3
  .ﺷﺮﻛﺔ ﰲ أوروﺑﺎ اﻟﺸﺮﻗﻴﺔ واﻟﺒﺎﻗﻲ ﰲ أوروﺑﺎ اﻟﻐﺮﺑﻴﺔ وأﻣﺮﻳﻜﺎ  اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ 14اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ و 
إن اﳊﺠﻢ اﻟﻀﺨﻢ واﻷرﺑﺎح اﻟﻜﺒﲑة ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، ﻳﻮﻓﺮان اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ : اﻟﺘﻔﻮق اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ -4
اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻛﻤﺎ أن ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻫﻲ اﳌﺮﻛﺰ اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﺘﻠﻘﻲ ﻣﺎ ﺗﻨﻔﻘﻪ اﻟﺪول اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى  واﳋﱪة اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث
  .ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ اﻷﺳﻠﺤﺔ ﻓﺘﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬا اﻟﺘﻄﻮر ﰲ إﻧﺘﺎﺟﻬﺎ اﳌﺪﱐ
ﻣﻦ إﻧﺘﺎج اﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ أﺟﻬﺰة  %05ﺷﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ  01ﻳﻼﺣﻆ أن  
ﻣﻦ اﻟﺴﻮق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﻬﻴﺎﻛﻞ  %57ﻠﻜﻴﺔ، ﰱ ﺣﲔ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﺷﺮﻛﺔ واﺣﺪة ﻓﻘﻂ ﲝﻮاﱃ اﻻﺗﺼﺎﻻت اﻟﺴﻠﻜﻴﺔ واﻟﻼﺳ
 %08اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺤﺎﺳﺒﺎت اﻻﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، وﻫﻲ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺼﻒ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻋﻠﻰ 
  .1ﻣﻦ ﺑﺮاءات اﻻﺧﱰاع واﻟﱰاﺧﻴﺺ ﰲ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳊﺪﻳﺜﺔ
اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻫﻮ أﺣﺪ اﻷﺳﻠﺤﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﻳﺪ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﰲ وﻻﺷﻚ أن اﻣﺘﻼك ﻣﻔﺎﺗﻴﺢ اﻟﺘﻘﺪم 
ﻓﺮض ﺳﻴﻄﺮēﺎ ﺣﻴﺚ ﺗﻠﺠﺄ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة إﱃ اﻻﺗﻔﺎﻗﺎت اﳋﺎﺻﺔ ﲟﻨﺢ واﺳﺘﺨﺪام اﻟﱪاءات، واﻟﱵ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﺘﻀﻤﻦ 
  .ردةﺿﻐﻮﻃﺎ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﲡﺎرﻳﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﻌﻴﻖ ﻣﻦ ﺣﺮﻳﺔ اﻟﺘﺼﺮف وﳛﺪ ﻣﻦ اﺳﺘﺨﺪام وﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳌﺴﺘﻮ 
 
  .ﻣﻜﺎﻧﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﻲ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﲤﺜﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت أﺣﺪ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﺆﺛﺮة ﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﻤﻨﺬ ﻇﻬﻮرﻫﺎ ﺷﻜﻠﺖ 
ﻧﻘﻄﺔ ﲢﻮل ﻫﺎﻣﺔ ﰲ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺪوﱄ اﻟﺬي ﻛﺎن ﺳﺎﺋﺪًا وﺑﻌﺪ ﻣﺮﺣﻠﺔ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺰاﻳﺪ ﻋﺪد ﻫﺬﻩ 
 اﻟﻮﻃﲏﺎت ﻋﻤﻼﻗﺔ ﺑﺮأس ﻣﺎل ﻳﻔﻮق اﻹﻧﺘﺎج اﻟﺸﺮﻛﺎت، وازدادت ﻓﺮوﻋﻬﺎ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ وﺗﻮﺳﻌﺖ ﻧﺸﻄﺎēﺎ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﺷﺮﻛ
ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول، وﻗﺪ دﻓﻊ ﺗﻌﺎﻇﻢ ﻧﻔﻮذ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﱃ ﺧﻠﻖ ﻧﻮع ﻗﻮي ﻣﻦ اﳌﺰج ﺑﲔ اﻟﻮﺣﺪات اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ 
واﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻴﺪ اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﺒﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﺪور اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﳍﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ ﺧﻼل 
ﻣﻦ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻓﺈن ﺗﺄﺛﲑ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻳﺘﺨﻄﻰ  %08ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ اﻟﻜﺒﲑة ﰲ اﻹﻧﺘﺎج اﻟﻌﺎﳌﻲ وﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ 
                                                             
  .392ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ،   1




اﳉﺎﻧﺐ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻬﻲ ﺗﺄﺛﺮ ﰲ ﺗﻮﺟﻴﻪ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﺪول ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﻔﻮذﻫﺎ ﰲ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وﰲ 
  .ﺗﻮﺟﻴﻪ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﻔﻮذﻫﺎ اﳌﺎﱄ
ﻣﻦ اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ اﻟﻌ ُ ﻠﻴ َ ﺎ ﰲ وزارات اﳋﺎرﺟﻴﺔ  %06وﺟﺪ أن ( ﻨﺖرﻳﺘﺸﺎرد ﺑﺎرﻳ)ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﰲ دراﺳﺔ ﻟـ 
واﻟﺪﱢ ﻓﺎع واﳋِﺰاﻧﺔ واﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺒﻴﺖ اﻷﺑﻴﺾ ﰲ أﻣﺮﻳﻜﺎ، ﻗﺪ ﺷﻐﻠﺖ ﺑﺸﺨﺼﻴﺎت ﳍﺎ ﺧﻠﻔﻴﱠﺔ ﻗﻮﻳﱠﺔ ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪﱢدة 
ﻋﻤﺎل، ﺗﻨﺘﻤﻲ إﱃ ﳎﺘﻤﻊ رﺟﺎل اﻷ" ﺟﻮرج دﺑﻠﻴﻮ ﺑﻮش"اﳉﻨﺴﻴﱠﺎت، وأن ﻣُ ﻌَﻈ ﻢ إدارة اﻟﺮﺋﻴﺲ اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ اﻟﺴﺎﺑﻖ 
، وﻛﺬﻟﻚ ﻋﻤﻠﺖ 0002ﺣﱴ ﻋﺎم ( ﻫﺎﻟﻴﱪﺗﻮن اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ)ﻧﺎﺋﺐ اﻟﺮﺋﻴﺲ ﻛﺎن رﺋﻴﺲ ﺷﺮﻛﺔ " ﻓﺪﻳﻚ ﺗﺸﻴﲏ"
، ودوﻧﺎﻟﺪ (ﺷﻴﻔﺮون ﺗﻜﺴﺎس)ﻛﻌﻀﻮ ﳎﻠﺲ إدارة ﰲ ﺷﺮﻛﺔ ( ﻛﻮﻧﺪﻟﻴﺰا راﻳﺲ)وزﻳﺮة اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﻋﻬﺪ ﺑﻮش 
( ﻣﻴﺘﺸﻴﻞ داﻧﻴﻠﺰ)، أﻣﱠﺎ (وﻳﺴﱰن اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ)ﺮﻛﺔ راﻣﺴﻔﻴﻠﺪ وزﻳﺮ اﻟﺪﻓﺎع اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﺷﻐﻞ ﻣﻨﺼﺐ ﻧﺎﺋﺐ رﺋﻴﺲ ﺷ
، أﻣﱠﺎ وزﻳﺮ اﳋِﺰاﻧﺔ اﻟﺴﺎﺑﻖ (إﻳﻠﻲ ﻟﻴﻴﻠﻲ)رﺋﻴﺲ ﻣﻜﺘﺐ اﻟﺒﻴﺖ اﻷﺑﻴﺾ ﻟﻺدارة واﳌﻴﺰاﻧﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻧﺎﺋﺒ ً ﺎ ﻟﺮﺋﻴﺲ ﺷﺮﻛﺔ 
  1(.أﻟﻜﻮا)ﻓﻘﺪ ﺟﺎء ﻣﻦ ﻛﱪى ﺷﺮﻛﺎت ﺻﻨﺎﻋﺔ اﻷﻟﻮﻣﻨﻴﻮم ( ﺑﻮل أوﻧﻴﻞ)
  :ﻟﺠﻨﺴﻴﺎتﻋﻮاﻣﻞ ﺗﻄﻮر أﻋﺪاد اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻤﺘﻌﺪدة ا -أوﻻ
ﺗﺸﲑ ﺗﻘﺎرﻳﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻋﻦ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺪوﻟﻴﺔ أن ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت وﻓﺮوﻋﻬﺎ   







                                                             
، 7002، اĐﻠﺲ اﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺜﻘﺎﻓﺔ واﻟﻔﻨﻮن واﻵداب، اﻟﻜﻮﻳﺖ 633ﺻﺪﻗﻲ ﺣﻄﺎب، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋﺎﱂ اﳌﻌﺮﻓﺔ، اﻟﻌﺪد : ﻫﲑﺗﺲ ﻧﻮرﻳﻨﺎ، اﻟﺴﻴﻄﺮة اﻟﺼﺎﻣﺘﺔ، ﺗﺮﲨﺔ 1
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 9002-0991ﺗﻄﻮر أﻋﺪاد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة (: 2-1)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
ﻋﺪد اﻟﻔﺮوع اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت  ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت  اﻟﺴﻨﺔ
  (اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻤﻨﺘﺴﺒﺔ)
  أﻟﻒ 002  أﻟﻒ 73  2991
  أﻟﻒ 058  أﻟﻒ 56  2002
  أﻟﻒ 096  أﻟﻒ 07  5002
  أﻟﻒ 877  أﻟﻒ 87  7002
  أﻟﻒ 018  أﻟﻒ 28  9002
واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أﻋﺪاد ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ : اﻟﻤﺼﺪر
   .اﻟﻌﺎﳌﻲ
  :ﻧﺘﺸﺎر وﺗﻄﻮر اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﰲ اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔإﳝﻜﻦ ﺗﻠﺨﻴﺺ أﻫﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﺳﺎﳘﺖ ﰲ 
ﻋﻤﺪت ﻣﻌﻈﻢ دول اﻟﻌﺎﱂ ﺳﻮاء ﲟﺤﺾ إرادēﺎ أو ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ إﻣﻼءات : ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻴﲔ، ﻓﺎﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺎﳓﺔ ﺗﺮﻛﺰو اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﺮ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎēﺎ أﻣﺎم ﺣﺮﻛﺔ اﻟﺘﺠﺎرة 
اﻻﻧﻔﺘﺎح  ﻋﻠﻰ ﺿﺮورة ﻣﺎﱄ وﻋﺠﺰ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أزﻣﺎت ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ اﻟﱵ لﻟﻠﺪو  ﻣﻨﺤﻬﺎ ﳌﺴﺎﻋﺪات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺷﺮوط ﺧﻼل ﻣﻦ
 اﻷﺳﻮاق اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻓﺘﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺣﻴﺚ اﻻﻧﻐﻼق، ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻦ ﺑﺪﻻ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ وﺗﺒﲏ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﻋﻠﻰ
 .اﳌﺒﺎﺷﺮة وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺑﺪﺧﻮل واﻟﺴﻤﺎح اﳌﺎﻟﻴﺔ
 ﺗﻨﻘﻞ أﻣﺎم اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈزاﻟﺔ اﳊﻮاﺟﺰ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ﲢﺮﻳﺮ ﰲ ﺎﻫﺎﻣ دورا اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻟﻌﺒﺖ 
 اﻟﻮزاري ﻣﺆﲤﺮﻫﺎ ﰲ ﳌﻜﺎﻧﺔ ﺑﺎرزة اﺣﺘﻼﻟﻪ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﻟﻐﺎ ﻣﺎاﻫﺘﻤﺎ أĔﺎ ﻣﻨﺤﺖ  ﻛﻤﺎ واﳋﺪﻣﺎت اﻟﺴﻠﻊ
 ﺿﺮورة ﻋﻠﻰ اﳌﺆﲤﺮ ﻫﺬا أﻋﻤﺎل ﺑﻌﺾ ﻧﺼﺖ ﺣﻴﺚ ، 1002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ ﰲ ﻧﻮﻓﻤﱪ ﻗﻄﺮ ﺑﺪوﻟﺔ اﻟﺪوﺣﺔ ﰲ اﳌﻨﻌﻘﺪ اﻟﺮاﺑﻊ
. 1ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ آﺛﺎر ﻣﻦ ﻋﻨﻪ ﻳﱰﺗﺐ وﻣﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﳎﺎل ﰲ اﻷﻃﺮاف ﻣﺘﻌﺪد اﻟﺘﻌﺎون وﺗﻘﻴﻴﻢ وﺗﻮﺛﻴﻖ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ
وﻳﺘﻄﻮر ﻧﻈﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ ﺗﻄﻮرا ﺳﺮﻳﻌﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ إﺑﺮام ﻣﻌﺎﻫﺪات ﺟﺪﻳﺪة وﻛﺬﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﺪد ﻣﺘﺰاﻳﺪ ﻣﻦ 
ﻣﻌﺎﻫﺪة اﺳﺘﺜﻤﺎر  28)اﺗﻔﺎق ﺟﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﺗﻔﺎق اﺳﺘﺜﻤﺎرات دوﻟﻴﺔ  112أﺑﺮم  9002أﺣﻜﺎم اﻟﺘﺤﻜﻴﻢ، ﻓﻔﻲ ﻋﺎم 
                                                             
ﺔ ﻗﻄﺎع اﻟﺒﱰول، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ ﺑﻮﺑﻜﺮ ﺑﻌﺪاش، ﻣﻈﺎﻫﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺣﺎﻟ  1
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وﻋﻠﻰ وﺟﻪ اﻹﲨﺎل ارﺗﻔﻊ ( اﺗﻔﺎق أﺧﺮ ﻣﻦ اﺗﻔﺎﻗﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﻟﻴﺔ 02وﻣﻌﺎﻫﺪة ازدواج ﺿﺮﻳﱯ،  901ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ، 
  .19002اﺗﻔﺎﻗﺎ ﰲ Ĕﺎﻳﺔ اﻟﻌﺎم  9395ﳎﻤﻮع ﻋﺪد اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎت إﱃ 
اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻳﻌﻮد ﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ إﱃ اﻻﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﳌﺰاﻳﺎ  إن اﻧﺘﺸﺎر: اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻣﻴﺰة ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ 
اﻟﻘﺮب ﻣﻦ ﻣﺼﺎدر اﳌﻮاد اﻷوﻟﻴﺔ واﻟﻮﺻﻮل اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ ﺳﻮق : اﻟﱵ ﺗﺘﻴﺤﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻟﺘﻮﻃﻦ ﰲ أﻣﺎﻛﻦ ﻋﺪﻳﺪة ﻣﺜﻞ
ﻛﻤﻘﺎﻳﻴﺲ ﲪﺎﻳﺔ اﻟﺒﻴﺌﺔ   اﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ واﻟﻨﻈﻢ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ واﳉﻤﺮﻛﻴﺔ وﻣﺴﺘﻮى اﻷﺟﻮر واﳍﺮوب ﻣﻦ اﳌﻘﺎﻳﻴﺲ اﻟﺘﻘﻨﻴﺔ اﳌﺘﺸﺪدة
 .أو ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺗﻠﻮﺛﻬﺎ واﳊﻴﻠﻮﻟﺔ دون اﺳﺘﻴﻼء اﳌﻨﺎﻓﺲ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﻣﺼﺎدر اﳌﻮاد اﳋﺎم
ﺗﻌﻮد ﻇﺎﻫﺮة اﻻﻧﺪﻣﺎج واﻻﺳﺘﺤﻮاذ إﱃ اﺷﺘﺪاد ﻇﺮوف اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺼﺒﺢ : اﻻﻧﺪﻣﺎج واﻻﺳﺘﺤﻮاذ 
ﺳﻮاق اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺿﻤﺎن وﺻﻮﳍﺎ ﻟﻠﻤﻮارد اﳌﻤﻜﻨﺔ، ﻛﻤﺎ أن وﺟﻮدﻫﺎ ﰲ اﻷو ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻻﻧﺪﻣﺎج ﻃﺮﻳﻘﺔ ﻟﺰﻳﺎدة ﻗﺪراēﺎ 
ﺣﺠﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻌﻴﺎر ﺑﺎﻟﻎ اﻷﳘﻴﺔ ﰲ إذاﻋﺔ ﺻﻴﺖ اﻟﺸﺮﻛﺔ ودﻋﻢ ﻧﺸﺎﻃﺎēﺎ، ﻓﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻜﱪى ﰲ اﻟﻈﺮوف اﳌﻌﺎﺻﺮة 
ﲤﻠﻚ ﺑﲎ ﻣﺎﻟﻴﺔ وإدارﻳﺔ وإﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺟﺒﺎرة، اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﳚﻌﻠﻬﺎ أﻛﺜﺮ ﻣﻨﺎﻋﺔ ﰲ ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ 
اﻹﻗﻠﻴﻢ أو اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﻳﻌﻤﻞ ﻓﻴﻪ، وأﻛﺜﺮ اﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ وﻓﺮات اﳊﺠﻢ اﻟﻜﺒﲑ، وﺗﱪز ﻇﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺤﻮاذ ﺑﻮﺿﻮح ﰲ 
" أﺳﺘﻮن ﻣﺎرﺗﲔ"و " ﺟﺎﻛﻮار"ﺷﺮﻛﱵ : اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲤﻠﻜﺖ ﺑﺼﻔﺔ ﺟﺰﺋﻴﺔ أو ﻛﻠﻴﺔ" ﻓﻮرد"ﻗﻄﺎع ﺻﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴﻴﺎرات، ﻓﺸﺮﻛﺔ 
أﻋﻠﻰ  7002وﺷﻬﺪ ﻋﺎم . اﻟﻜﻮرﻳﺔ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ" ﻛﻴﺎ"، ﺷﺮﻛﺔ اﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ" ﻣﺎزدا"اﻟﺴﻮﻳﺪﻳﺔ، " ﻓﻠﻔﻮ"اﻻﳒﻠﻴﺰﻳﺘﲔ، وﺷﺮﻛﺔ 
ﺑﻠﻐﺖ )ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻦ ﺣﺎﻻت اﻹﻧﺪﻣﺎج واﻻﺑﺘﻼع ﰲ ﻗﻄﺎع ﺻﻨﺎﻋﺔ اﻟﻄﲑان واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻟﺪﻓﺎﻋﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة 
وﺑﺮزت ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة ﺑﺼﻮرة ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﻘﻄﺎع اﳌﺎﱄ، اﻟﺬي ﺷﻬﺪ . 2(ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 17ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺼﻔﺎﻗﺎت ﰲ ﻫﺬا اﻟﻌﺎم 
ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻧﺪﻣﺎج ﻣﺆﺳﺴﺘﲔ ﻣﺼﺮﻓﺘﲔ ﳘﺎ " ﻃﻮﻛﻴﻮ ﻣﻴﺘﺴﻮﺑﻴﺸﻲ ﺑﻨﻚ"ﻇﻬﻮر أﻛﱪ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻫﻲ  7991ﻋﺎم 
 . 3ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 008وﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻣﻮﺟﻮدات اﻟﺒﻨﻚ اﳌﻮﺣﺪ " ﺑﻨﻚ ﻣﻴﺘﺴﻮﺑﻴﺸﻲ"و " ﺑﻨﻚ ﻃﻮﻛﻴﻮ"
  :ﺗﺄﺛﻴﺮ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﻲ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﻦ ( اﻟﺘﺠﺎري واﳌﺎﱄ)اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻗﺪرة ﻛﺒﲑة ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻈﺎم اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﲤﺘﻠﻚ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة   
 (ﻓﻮرﺗﲔ)ﺧﻼل اﳊﺠﻢ اﻟﻀﺨﻢ ﻷﺻﻮﳍﺎ اﻟﺴﺎﺋﻠﺔ وﻟﻼﺣﺘﻴﺎﻃﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺘﻮﻓﺮة ﻟﺪﻳﻬﺎ، ﻓﻔﻲ دراﺳﺔ ﻧﺸﺮت ﰲ ﳎﻠﺔ 
                                                             
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻗﺘﺼﺎد ﻣﻨﺨﻔﺾ اﻟﻜﺮﺑﻮن، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة،  0102، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ (DATCNU)ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ   1
  .52، ص0102ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
  .882ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   2
  .ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ، ﻧﻔﺲ اﻟﺼﻔﺤﺔ  3
ﻋﻠﻰ ﻳﺪ  0391أﻧﺸﺌﺖ ﺳﻨﺔ . ﺗُﻌﲎ ﺑﻘﻀﺎﻳﺎ اﳌﺎل و اﻷﻋﻤﺎل، ﺗﺼﺪرﻫﺎ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺎﳝﺰ اﻹﻋﻼﻣﻴﺔ ،أﻣﺮﻳﻜﺎﻫﻲ ﳎﻠﺔ دوﻟﻴﺔ ﺗﺼﺪر ﻣﻦ  NUTROFﳎﻠﺔ   
اﻷﻛﱪ ﰲ  005، ﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ اĐﻠﺔ ﻣﻦ أﻛﺜﺮ اﻹﺻﺪارات ﺗﺄﺛﲑًا ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﺗﺼﺪر ﺑﺸﻜﻞ دوري أﲝﺎث ﺗﻌﲎ ﺑﱰﺗﻴﺐ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻫﻨﺮي ﻟﻮسﻣﺆﺳﺲ ﳎﻠﺔ ﺗﺎﳝﺰ 
  .اﻷﻛﱪ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ 005واﻟﺸﺮﻛﺎت  أﻣﺮﻳﻜﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ رأس اﳌﺎل،




دوﻻر ﻟﻨﻔﺲ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن  4ﺷﺮﻛﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺣﺠﻢ أﺻﻮﳍﺎ ﻓﻮﺟﺪت أĔﺎ ﲤﺘﻠﻚ  001ﴰﻠﺖ أﻛﱪ  3002ﻋﺎم 
دوﻟﺔ، وان ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺻﻐﲑ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ( 05- 04)اﻟﻌﺎم، ﻛﻤﺎ ﻳﻮﺟﺪ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻀﺨﻤﺔ ﻓﺮوع ﰲ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
ﳍﺎ أﻧﺸﻄﺔ ﺗﻨﻘﻴﺐ ﻋﻦ اﻟﻨﻔﻂ ﰲ " روﻳﺎل دوﺗﺸﻲ"ﻣﻦ ﻣﺒﻴﻌﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺬي ﲤﺎرس ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺑﻪ، ﻓﻤﺜﻼ ﺷﺮﻛﺖ  %06
ﻣﻦ ﻣﺒﻴﻌﺎت اﻟﺴﻴﺎرات ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﻣﻦ  %06وﺷﺮﻛﺎت ﻣﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎرات،  5دوﻟﺔ وﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ أﻛﱪ  05ﺣﻮاﱄ 
ﺧﻼل أﺻﻮﳍﺎ وﺳﻴﻄﺮēﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﻧﻘﻞ ﻣﻌﻈﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ، وﻛﻞ ذﻟﻚ ﻳﺪل ﻋﻠﻰ 
ﻣﻘﺪرة ﲢﻜﻤﻬﺎ ﰲ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘﺪي ﻣﻦ ﺧﻼل ﻓﺮوﻋﻬﺎ اﳌﻨﺘﺸﺮة، وﻻﺳﻴﻤﺎ أن ﲨﻴﻊ اﻟﺪول اﻟﱵ ﺗﺒﻨﺖ ﺑﺮاﻣﺞ 
ﺘﺎﱄ ﻓﺎﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة ﺎﻟﻴﻬﺎ ﳉﺬب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ وﺑاﻹﺻﻼح اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺗﺘﺠﻪ إﻟ
  .1اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺳﺎﳘﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳋﺮوج ﻣﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳌﺮﻛﺰي ﳓﻮ اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻮق
ﳝﻜﻦ أن ﻧﺴﺘﺨﻠﺺ ﻣﺪى ﻗﻮة وﺗﺄﺛﲑ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺆﺷﺮات   
  :وﺗﺴﺘﺪل đﺎ اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ دراﺳﺘﻬﺎ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻠﻘﺎرات ﻣﻨﻬﺎاﻟﱵ ﺗﻘﺪرﻫﺎ 
 .ﺣﺠﻢ اﳌﺒﻴﻌﺎت ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ -
 .ﺣﺠﻢ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ -
 .اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﻀﺎﻓﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت -







                                                             
  .76، ص1102، اﻷردن 1اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ط  ﺣﺴﲔ ﻛﺮﱘ ﲪﺰة، اﻟﻌﻮﳌﺔ  1




اﻟﻤﺘﻌﺪدة اﻟﺠﻨﺴﻴﺎت ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﻣﺆﺷﺮات ﻣﺨﺘﺎرة ﻣﺴﺎﻫﻤﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت (: 3-1)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  .2102-  0991ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
  2102ﺑﻼﻳﻴﻦ اﻟﺪوﻻرات ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﻟﺴﻨﺔ : اﻟﻮﺣﺪة                                                                     
  اﻟﺴﻨﺔ                     
  اﻟﻤﺆﺷﺮ     
  0991
ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻓﺘﺮة 
ﺒﻞ اﻷزﻣﺔ ﻣﺎ ﻗ
  7002- 5002
  2102  1102  0102
  089 52  891 42  475 22  975 91 201 5  اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﻳﺮادات
 707 17 122 07 864 36 913 05 602 22  اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻹﲨﺎﱄ
اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ  إﻳﺮادات
  (%) ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻹﲨﺎﱄ
 32,63 54,43 65,53 09,83 79,22
 اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﳌﻀﺎﻓﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﻧﺎﺗﺞ
  اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ
  706 6  062 6  537 5  421 4  810 1
  475 68  340 38  136 87  136 87  995 4  اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت أﺻﻮل ﳎﻤﻮع
  974 7  634 7  023 6  3005  894 1  اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺻﺎدرات
  234 22  303 22  659 81  800 51 283 4  واﳋﺪﻣﺎتاﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻊ 
ﺻﺎدرات اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ 
  اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  %43,33  %43,33  %43,33  %33,33 %81,43
 اﻟﺸﺮﻛﺎت اﺳﺘﺤﺪﺛﺘﻬﺎ اﻟﱵ اﻟﻌﻤﻞ ﻓﺮص
  (ﺑﺎﻵﻻف) اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ 
  596 17  528 76  340 36  597 15  854 12
، ﺗﻘﺮﻳﺮ (DATCNU)ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ : ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ  :اﻟﻤﺼﺪر
اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك  أﺟﻞ ﻣﻦ واﻟﺘﺠﺎرة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺳﻼﺳﻞ 3102اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ 
 .3102
اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، ﺣﻴﺚ ﺗﻀﺎﻋﻔﺖ  ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻳﻈﻬﺮ اﻟﺘﻄﻮر اﳌﻄﺮد ﰲ إﻳﺮادات  
ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻌﺎﳌﻲ  %63، وﺗﺸﻜﻞ ﻫﺬﻩ اﻹﻳﺮادات ﻣﺎ ﻳﻔﻮق 2102و 0991إﻳﺮاداēﺎ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﲬﺲ ﻣﺮات ﻣﺎ ﺑﲔ 
اﻹﲨﺎﱄ ﳑﺎ ﻳﻌﻜﺲ أن ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﻣﻦ ﺛﺮوة اﻟﻌﺎﱂ، وﺗﺄﻛﺪ اﳌﺆﺷﺮات اﻟﻮارد ﰲ اﳉﺪول 
اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﻤﺜﻼ ﲤﺜﻞ ﺻﺎدرات اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ إﱃ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷم ﺣﻮاﱄ ﺛﻠﺚ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻫﻴﻤﻨﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ 




ﳎﻤﻮع اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت، وأن ﳎﻤﻮع ﻋﺪد اﳌﻮﻇﻔﲔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﰲ ﲨﻴﻊ أﳓﺎء اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺗﺰاﻳﺪ 
  .2102ﻣﻠﻴﻮن ﻋﺎﻣﻞ ﺳﻨﺔ  17ﻣﺴﺘﻤﺮ وﺑﻠﻎ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
  
  .دواﻓﻊ اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال :اﻟﺮاﺑﻊاﻟﻤﺒﺤﺚ 
ﻣﻦ اﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﲟﺎ ﻛﺎن ﺣﺼﺮ اﻷﺳﺒﺎب اﻟﱵ ﲢﺮك رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، ذﻟﻚ أن   
ﻓﺈن ﻛﻞ ﺣﺮﻛﺔ " ﺑﻌﻀﻬﺎ ﻻ ﲢﻜﻤﻪ ﻋﻮاﻣﻞ ﳏﺪدة وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻏﲑ اﶈﻔﺰة، ﺣﺴﺐ ﻣﺎﻟﻜﻮب
اﻟﺪﺧﻞ أو ﻣﻴﺰان اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت ﺗﻌﺘﱪ ﺣﺮﻛﺔ رأس ﻣﺎل ﻣﺴﺘﻘﻞ، وﻫﺬا ﻣﺎ ﺗﻌﻜﺴﻪ رأس ﻣﺎل اﻟﱵ ﻻ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﺘﻐﲑات 
ﻛﻤﺎ أن اﻻﺣﺘﻜﺎم إﱃ   1".اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪان اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ إذ ﲤﺜﻞ ﰲ ﻣﺪﺧﺮاēﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ اﺳﺘﺜﻤﺎراēﺎ اﶈﻠﻴﺔ
وﰲ دراﺳﺔ دواﻓﻊ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ  ﻋﻮاﻣﻞ ﳏﺪدة ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ اﲡﺎﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻟﻴﺲ أﻣﺮا ﻣﻄﻠﻘﺎ ﺑﻞ ﻧﺴﱯ،
ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﻳﺘﻢ اﻟﱰﻛﻴﺰ ﻋﺎدة ﻋﻠﻰ دواﻓﻊ أو ﳏﻔﺰات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺑﻨﻮﻋﻴﻪ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﶈﻔﻈﻲ، ﺣﻴﺚ 
أﺻﺒﺤﺖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮة ﲤﺜﻞ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﳊﺎﺿﺮ اﻟﻨﻤﻂ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، 
    .ﻣﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﻼﺋﻢ ﳉﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔوأﺻﺒﺢ ﻣﻦ اﻟﻮاﺟﺐ ēﻴﺌﺔ 
وﻋﻤﻮﻣﺎ ﳝﻜﻦ إﳚﺎد ﺗﺼﻨﻴﻒ ﻟﺪواﻓﻊ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ ﺧﻼل أن ﻫﻨﺎك ﻋﻮاﻣﻞ ﺧﺎﺻﺔ ﲝﺮﻛﺔ 
رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ وﻫﻲ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻋﺎدة اﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻻﺧﺘﻴﺎر وﺟﻬﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، ﺳﻮاء ﻣﻦ ﻗﺒﻞ 
  . ﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت أو اﳊﻜﻮﻣﺎت أو اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﻓﺮاداﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣ
ودواﻓﻊ ﺧﺎﺻﺔ ﳊﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ، وﻫﻲ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻧﻔﺲ اﻟﺪواﻓﻊ اﻟﱵ ﲢﻜﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ 
ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ اﻷﺧﺬ ﰲ اﻻﻋﺘﺒﺎر اﻟﻄﺒﻴﻌﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﳍﺬا اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، وﻣﺎ ﻳﱰﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﺧﻄﺮ إﺿﺎﰲ ﻳﺘﻤﺜﻞ 
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  ﻓﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞدوا :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﲢﺘﻜﻢ رؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻮﺟﻬﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ، ﻧﻔﺲ اﳌﺒﺪأ ﰲ   
ﻟﻠﺮﺑﺢ واﻷﻛﺜﺮ  ﺎاﻷﻛﺜﺮ ﲢﻘﻴﻘﲣﺼﻴﺺ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﶈﻠﻲ، وﺗﺴﻌﻰ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﺎدة وراء اﻟﻔﺮص 
  .أﻣﺎﻧﺎ ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
وﺗﺮﻛﺰ أﻏﻠﺐ اﻟﺪراﺳﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻮاﻣﻞ ﺟﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال إﱃ اﻟﺪاﺧﻞ، وﻳﺸﺎر إﱃ ذﻟﻚ ﲟﺪى 
ﺷﺎﻣﻼ ﻳﻨﺼﺮف إﱃ ﳎﻤﻞ اﻷوﺿﺎع واﻟﻈﺮوف اﳌﻜﻮﻧﺔ  ﺎﺑﻮﺻﻔﻪ ﻣﻔﻬﻮﻣ" ﻳﻌﺮفﻣﻼﺋﻤﺔ اﳌﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري، واﻟﺬي 
  .1"اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﻠﻤﺤﻴﻂ اﻟﺬي ﺗﺘﻢ ﻓﻴﻪ
ﻳﻌﺘﱪ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺴﻴﺎﺳﻲ وﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ووﻓﺮة اﳌﻮاد اﳋﺎم وﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج، أﻫﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ 
  .ﺗﺰﻳﺪ أو ﺗﻨﻘﺺ ﻣﻦ ﻓﺮص ﲢﺼﻴﻞ اﻟﺮﺑﺢ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ دواﻓﻊ ﻟﺘﺤﺪي اﲡﺎﻩ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
  :اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼﺎدي -أوﻻ
ﺗﻮازﻧﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ وﺗﻮﻓﲑ اﻟﻔﺮص اﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﻠﺘﻮﻇﻴﻒ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، وﻣﻦ وﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ  
  .أﻫﻢ ﻋﻨﺎﺻﺮ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼﺎدي
وﺗﺸﻤﻞ ﺗﻮازن اﳌﻴﺰاﻧﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، ﺗﻮازن ﻣﻴﺰان اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت، اﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ، : ﻣﺆﺷﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ -
  .ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪةو اﺳﺘﻘﺮار ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف، 
اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ، اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ : اﳌﻨﺘﻬﺠﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔاﻟﺴﻴﺎﺳﺎت  -
  2.اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ، ﺳﻴﺎﺳﺔ اﳋﺼﺨﺼﺔ، اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ
اﳊﻮاﻓﺰ اﳉﺒﺎﺋﻴﺔ واﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر،  ،(اﻷرﺑﺎح ﺧﺎﺻﺔ)ل ﻣﻮاﺣﺮﻳﺔ ﲢﻮﻳﻞ اﻷ: اﳊﻮاﻓﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳉﺬب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -
  .واﻟﻘﻮاﻧﲔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ اﻟﻌﻤﻞ، واﻹﺟﺮاءات اﻹدارﻳﺔ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
  .ﺿﺮورة اﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻘﻀﺎﺋﻲ وﺗﻮاﻓﺮ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ اĐﺎل اﻻﻗﺘﺼﺎدي -
  
                                                             
، ص 5002ﻴﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ أﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑ1
  .43
  .261، ص 1102، اﻷردن 1زاﻫﺪ ﳏﻤﺪ دﻳﺮي، إدارة اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﻟﺜﻘﺎﻓﺔ، ط 2




  :إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ رأس اﻟﻤﺎل -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻠﻰ ﻣﻦ ﻋﺎﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ اﻟﺪاﺧﻞ ﻳﻜﻮن ذﻟﻚ ﺳﺒﺒﺎ ﻻﻧﺘﻘﺎل ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎن ﻋﺎﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﳋﺎرج أﻋ 
رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﻦ اﻟﺪاﺧﻞ إﱃ اﳋﺎرج ﲝﺜﺎ ﻋﻦ اﻟﺮﺑﺢ، ﺗﺪﻋﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺤﺮﻛﺎت ﺑﺄﻣﻮال اﳌﺨﺎﻃﺮة، ﻧﻈﺮا 
ﺎل ﻗﺪ ﻷن ﲢﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻟﻴﺲ ﻣﺆﻛﺪا ﻻﻗﱰاﻧﻪ ﺑﺎﳌﺴﺘﻘﺒﻞ، وﻣﻨﻪ ﻓﺈن ﺣﺪوث زﻳﺎدة ﰲ اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ ﻟﺮأس اﳌ
ﺗﺆدي ﰲ اﻟﺒﺪاﻳﺔ إﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎت أﻛﱪ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﳊﻮاﻓﻆ ﰒ ﻳﺆدي ﰲ وﻗﺖ ﻻﺣﻖ إﱃ زﻳﺎدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ 
  1.اﳌﺒﺎﺷﺮ
ﻈﻬﺮ ﺗﺄﺛﲑ ﻋﺎﻣﻞ إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ رأس اﳌﺎل ﰲ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ، ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﺮﻛﺰﻩ ﺣﺴﺐ ﻛﻞ ﻓﱰة ﻳ
اﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻟﺮأس  ةﻓﻘﺎﻋﺪ"ﺎﱄ إﻧﺘﺎﺟﻴﺘﻬﺎ أﻛﱪ، ﺑﺎﻟﺘو ت اﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺟﺪﻳﺪة ﰲ ﻛﻞ ﻓﱰة ﺗﺎرﳜﻴﺎ ﺣﺴﺐ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎ
ﻴﻞ اﻹﻧﺘﺎج ﰲ اﻷﻧﺸﻄﺔ اﳌﱰاﺑﻄﺔ ﻣﻊ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺗﺮاﺑﻂ ﺧﻠﻔﻲ، ﻀل اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ، ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺗﻔاﳌﺎل اﻟﺪوﱄ ﺧﻼ
  2".وﻛﺬﻟﻚ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﻜﻤﻠﺔ، ﻣﺜﻞ ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻟﻨﻘﻞ واﳌﻮﺻﻼت
أﻣﺎ ﰲ اﻟﻨﺼﻒ اﻷول ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻓﱰﻛﺰ ﰲ اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﳊﺪﻳﺜﺔ ﻛﺼﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴﻴﺎرات واﳌﻌﺪات  
اﳊﺮﺑﻴﺔ واﻟﻄﺎﺋﺮات واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻟﻜﻴﻤﺎوﻳﺔ واﻟﺒﱰوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، وﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﺮﻛﺰ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ ﰲ 
اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﺰراﻋﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ اﻟﺰﻳﺘﻴﺔ واﳌﻄﺎط، وﻧﺸﺎط اﺳﺘﺨﺮاج اﻟﺒﱰول، ﺗﻮﻓﲑ اﳌﻮاد اﻷوﻟﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت ﻣﺜﻞ اﳌﻌﺎدن و 
أﻣﺎ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺮاﻫﻦ ﻓﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اĐﺎﻻت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ اﻧﺘﻘﻠﺖ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﱰﻛﺰ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ 
  .ﻣﻨﺠﺰات اﻟﺜﻮرة اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻻﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ واﳌﻨﺘﺠﺎت ﻛﺜﻴﻔﺔ رأس اﳌﺎل
  :وﻓﺮة ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج واﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ -ﺎﻟﺜﺎﺛ
وﺗﺘﻤﺜﻞ ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج ﰲ اﳌﺰاﻳﺎ اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺪوﻟﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻊ ﺟﻐﺮاﰲ، ووﻓﺮة اﳌﻮاد اﳋﺎم  
وﺟﻬﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ  وﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج ﻻﺳﻴﻤﺎ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ، ﻓﺘﻮﻓﺮ اﳌﻮارد اﻟﺒﺸﺮﻳﺔ اﳌﺆﻫﻠﺔ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﻬﻢ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ
ﺘﺎﱄ ﻓﺘﻮﻓﺮ ﻋﺮض ﻋﻤﻞ ﺎﻟﻌﻤﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﻘﻨﻴﺎت إﻧﺘﺎج ﻋﺎﻟﻴﺔ وﻣﺘﻄﻮرة ذات ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻀﺎﻓﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ وﺑﺗﺴﺘ، اﻷﺟﻞ
  3.ﻣﻨﺨﻔﺾ اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ وﺑﺘﺄﻫﻴﻞ ﺿﻌﻴﻒ ﻻ ﻳﻌﺘﱪ ﻋﻨﺼﺮا ﺟﺬاﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر
                                                             
  .832، ص 4991، ﻣﺼﺮ اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔﺪار اﳌﺼﺮﻳﺔ اﻟﺳﺎﻣﻲ ﻋﻔﻴﻒ ﺣﺎﰎ، اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ واﻟﺘﻨﻈﲑ،  1
  .523، ص 2102، ﻣﺼﺮ 1واﻟﱰاﺑﻂ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺪوﱄ، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ط  ﻧﺸﺄت ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 2
  .361زاﻫﺪ ﳏﻤﺪ دﻳﺮي، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  3




اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ ﻛﻤﻴﺰة ﺟﺎذﺑﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﺜﻞ اﻟﻄﺮق، وﺧﺪﻣﺎت اﻟﻜﻬﺮﺑﺎء،  ﻴﺔوﺗﻨﻈﺮ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﱃ ﻣﺪى ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺒﻨ  
ﺗﻌﻤﻞ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﺴﺎﻋﺪات ﻓﻨﻴﺔ وﺧﺪﻣﻴﺔ وﺑﻌﺾ و  ،1واﻻﺗﺼﺎﻻت، واﳌﺎء واﳌﺮاﻓﻖ اﻷﺧﺮى
ﺑﻌﺾ اﻟﺪول إﱃ ﺗﻮﻓﲑ ﲪﺎﻳﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوع  ﻛﻤﺎ ﺗﺬﻫﺐﳉﺬب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ،  اﻻﺳﺘﺸﺎرات اﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ واﻹدارﻳﺔ 
  .2ﻞ اﳌﻨﺎﻓﺴﲔﻣﻦ ﻗﺒ
  :ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق -راﺑﻊ
ﻳﻌﺘﱪ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق واﺣﺘﻤﺎﻻت اﻟﻨﻤﻮ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳍﺎﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺮار ﺗﻮﻃﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ، وﻻ ﻳﺘﺤﺪد  
ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﲟﺴﺎﺣﺘﻪ وﺣﺴﺐ وإﳕﺎ ﺑﻌﻮاﻣﻞ أﺧﺮى أﻛﺜﺮ أﳘﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﻋﺪد اﻟﺴﻜﺎن، اﻟﺪﺧﻞ 
ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺆﺷﺮا ﻋﻠﻰ اﻟﻄﻠﺐ ) وﻣﺘﻮﺳﻂ دﺧﻞ اﻟﻔﺮد( ﻟﻠﺤﺠﻢ اﳌﻄﻠﻖ ﻟﻠﺴﻮقوﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ) اﻟﻮﻃﲏ، اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ
، ﺿﻌﻴﻒوﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﳌﻘﺎﻳﻴﺲ، ﻓﻘﺪ ﻳﻜﻮن ﻋﺪد اﻟﺴﻜﺎن ﻛﺒﲑا وﻟﻜﻦ اﻟﻘﻮة اﻟﺸﺮاﺋﻴﺔ ﳍﻢ أو ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺪﺧﻞ ( اﳉﺎري
  3.أو ﻗﺪ ﺗﻜﻮن اﻟﻌﺎدات واﻟﺘﻘﺎﻟﻴﺪ ﻣﻘﻴﺪة ﻻﺳﺘﻬﻼك اﻷﻓﺮاد ﻟﺒﻌﺾ اﻟﺴﻠﻊ
ﻛﻤﻘﻴﺎس ﳊﺠﻢ   اﻟﺪاﺧﻠﻲ ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ارﺗﺒﺎط ﻗﻮﻳﺔ ﺑﲔ ﻣﻌﺪل ﳕﻮ اﻟﻨﺎﺗﺞﻟﻘﺪ وﺟﺪت اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ أن   
اﻟﺴﻮق اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ وﺑﲔ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﺎع ﻓﺮص اﻟﺘﻘﺪم واﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد 
ﻫﺬﻩ وﺟﺬب اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻹﺷﺒﺎع اﻟﺮﻏﺒﺎت اﳉﺪﻳﺪة اﻟﱵ ﺳﻮف ﺗﺘﻮﻟﺪ ﻣﻊ ﻛﻞ ﳕﻮ ﰲ  اﻟﻮﻃﲏ
  4.اﳌﻌﺪﻻت
  :اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ - ﺧﺎﻣﺴﺎ
 ،ﻷﻣﻮال ﻟﻴﺲ ﻓﻘﻂ اﻟﺮﺑﺢ أو اﻟﻔﺎﺋﺪةاﻟﺪاﻓﻊ اﻷﺳﺎﺳﻲ وراء ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎن ﻳﻜﻮن 
اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻳﻌﺘﱪ ﺷﺮﻃﺎ  راﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ اﻷﻣﺎن، ﻓﺘﻮﻓﺮ اﺳﺘﻘﺮاﻳﻜﻮن اﳍﺪف وراء اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال  وإﳕﺎ
أﺳﺎﺳﻴﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ اﻻﺳﺘﻐﻨﺎء ﻋﻨﻪ وﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻴﻪ ﻗﺮار اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، ﻓﺤﱴ إذا ﻛﺎﻧﺖ اﳌﺮدودﻳﺔ اﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻛﺒﲑة 
  .ﻓﻌﻼ، ﻓﻼ ﳝﻜﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎب اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ
                                                             
  .161، ص 9002، اﻷردن 1ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺎس، إدارة اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺪﺧﻞ اﻟﻌﺎم، دار اﳌﺴﲑة، ط  1
  .671ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  2
  .161ﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺪﺧﻞ اﻟﻌﺎم، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺎس، إدارة اﻷﻋﻤﺎل ا 3
  .63أﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  4




ﺪ أ أو ﳐﺎﻃﺮ اﻟﺘﺄﻣﻴﻢ، أو ﻓﻘﺪ ﻳﻘﻮد اﳋﻮف ﻣﻦ اﳊﺮب أو ﻋﺪم اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ أو اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻘ
ﺣﻮاﺟﺰ ﻋﻠﻰ إﺧﺮاج اﻷرﺑﺎح ﻋﻠﻰ اﳌﻘﻴﻤﲔ ﰲ إﺣﺪى اﻟﺪول أو اﻷﺟﺎﻧﺐ اﻟﺬﻳﻦ ﳝﺘﻠﻜﻮن أﺻﻮﻻ ﻋﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪوﻟﺔ 
  .إﱃ اﻟﺴﻌﻲ ﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﺗﻠﻚ اﻷﺻﻮل وﲢﻮﻳﻠﻬﺎ إﱃ اﳋﺎرج واﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢ
ﺗﺘﺼﻞ  ﺔ،ﺳﻴﺎﺳﻴ ﻊ وأﻫﺪافﻳﻜﻮن اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﲔ اﻟﺪول ﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎن ﻣﺮﻫﻮن ﺑﺪواﻓﻛﻤﺎ ﻗﺪ 
  .ﺑﺘﻮﺟﻬﺎت اﳊﻜﻮﻣﺔ وﺗﺘﺨﺬ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺤﺮﻛﺎت ﺻﻮرًا ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﻘﺮوض واﳌﺴﺎﻋﺪات واﻹﻋﺎﻧﺎت
أن اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺗﻌﺘﱪ ﳏﺪدة ﻻﺧﺘﻴﺎر أو إﻋﺎدة اﺧﺘﻴﺎر وﺟﻬﺔ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ   
 742ﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻓﻤﺜﻼ إن ﻣﺴﺤﺎ ﻟـ اﻷﺟﻞ، وﺑﺪرﺟﺎت ﻣﺘﻔﺎوﺗﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻷﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﻋﺎﻣﻞ ﻣﻦ ا
ﻓﻘﻂ ﻳﺄﺧﺬون ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎر ﺣﻮاﻓﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﻗﺮار  %01 ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻳﺆﻛﺪ أن ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ أﺟﻨﱯ
إﱃ اﻻﺳﺘﻘﺮار  %93ﻳﺄﺧﺬون ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎر ﲢﻮﻳﻞ اﻟﻌﻤﻼت ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺄﺧﺬ  %75اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وأن 
  1.%62اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ، أﻣﺎ ﳏﺪودﻳﺔ اﻟﺴﻮق وﻣﺼﺎدر اﻟﺘﺠﻬﻴﺰ ﻓﺈĔﺎ ﺗﺄﺧﺬ 
  
  .ﻓﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞدوا: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﻛﻤﺎ ﻫﻮ اﻟﺸﺄن ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ، ﻓﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ، ﺗﻜﻮن أﻛﺜﺮ   
واﻟﻘﻮى اﻟﱵ ﲢﺪد ﲢﺮﻛﺎت رأس اﳌﺎل دوﻟﻴﺎ ﻫﻲ  .واﻟﺮﺑﺢ وﲡﻨﺐ اﳋﻄﺮاﺳﺘﺠﺎﺑﺔ إﱃ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻓﺮص ﲢﺼﻴﻞ اﻟﻔﺎﺋﺪة 
اﻟﱵ ( اﻟﺪﻳﻮن)ﻧﻔﺲ اﻟﻘﻮى ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ اﻟﱵ ﲢﺪد ﲢﺮﻛﺎت رأس اﳌﺎل داﺧﻞ اﻟﺪوﻟﺔ، ﻓﻴﺨﺼﺺ اﳌﻘﺮﺿﻮن اﻷﻣﻮال ﻟﻠﺴﻨﺪات 
وﻫﻨﺎك  ﺗﻘﺪم ﻣﻌﺪل ﻋﺎﺋﺪ ﳎﺰ ﻟﻨﻔﺲ اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺄﺧﺬوا ﰲ ﺣﺴﺒﺎĔﻢ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎēﻢ ﻣﻦ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ،
ﺑﻌﺾ اﳌﻘﻮﻣﺎت ﻷﺳﻮاق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﻣﻘﻮﻣﺎت اﻟﺴﻮق اﶈﻠﻴﺔ، ﻓﺎﳌﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ ﺗﺪار ﻋﱪ اﳊﺪود 
اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻮاﻗﻊ، ﺗﻌﲏ اﻧﻪ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ اﳌﻘﺮض أو اﳌﻘﱰض أو اﻟﻮﺳﻴﻂ اﳌﺎﱄ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻷﺣﻮال أن ﳛﻮل اﻷﻣﻮال ﻣﻦ 
  2.اﻟﺼﺮف ﻋﻤﻠﺔ إﱃ أﺧﺮى، وﳚﺐ أن ﻳﺄﺧﺬ ﰲ اﳊﺴﺒﺎن ﳐﺎﻃﺮ
ﻣﻦ  ﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ اﶈﻔﻈﻲ ﻛﺠﺰء أﺳﺎﺳﻲن ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻔﻴﺪة ﰲ ﺗﻔﺴﲑ اﻻﺳإ
اﻟﻘﺎﺋﻤﲔ ﺑﺎﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ )اﻟﺘﺤﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، وﺳﻨﺠﺪ أن اﳌﺘﻐﲑات اﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﺎﻟﻜﻲ اﻟﺜﺮوة 
ﺔ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔ، وﺻﻨﺎدﻳﻖ اﳌﻌﺎﺷﺎت، واﳌﻨﺸﺂت ﰲ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳ نؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ وﻳﺘﻤﺜﻠﻮ ﻟﺮ 
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ﰲ اﺧﺘﻴﺎر وإﻋﺎدة اﺧﺘﻴﺎر اﻷﺻﻮل اﳌﺸﻜﻠﺔ ﶈﻔﻈﺔ أوراﻗﻬﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻟﺘﻮﻗﻌﺎت ( اﳊﻜﻮﻣﺎت واﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ واﻷﻓﺮاد 
ﺐ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈن اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﺗﺴﺘﺠﻴ 1.ﰲ ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ، واﳌﺨﺎﻃﺮ و ﺣﺠﻢ اﻟﺜﺮوة
  :ﻟﻠﺪواﻓﻊ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  :أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺪوﻟﻴﺔ -أوﻻ
اﻟﺘﻐﲑات اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺗﺆدي إﱃ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﱵ đﺎ وﻓﺮة ﻟﺮأس اﳌﺎل إﱃ 
اﻟﺒﻠﺪان اﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻧﺪرة، وﻫﻜﺬا ﺗﺮﻓﻊ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ ﺑﻠﺪ اﻟﻌﺠﺰ وﺗﻨﺨﻔﺾ ﰲ ﺑﻠﺪ اﻟﻔﺎﺋﺾ، وﻣﻨﻪ ﻓﺈن ارﺗﻔﺎع 
ﻫﺬا و ل ﺑﺎﲡﺎﻩ اﻷﺳﻮاق اﻟﱵ ارﺗﻔﻌﺖ ﻓﻴﻬﺎ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة، أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﻳﺆدي إﱃ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮا
أو ﺑﺈﻳﺪاع ( ﻣﺜﻞ أذوﻧﺎت اﳋﺰاﻧﺔ واﻷوراق اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ)، ﻣﺜﻞ ﺷﺮاء أﺻﻮل أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ رﻏﺒﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻋﺎﺋﺪ أﻛﱪ
  .رأس اﳌﺎل ﻟﻔﱰة ﻗﺼﲑة ﰲ إﺣﺪى اﻟﺒﻨﻮك اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  :اﻟﺘﻐﻴﺮ ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﲑ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻘﻮى اﻟﻌﺮض واﻟﻄﻠﺐ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻫﻮ ﻣﻦ ﻣﺼﺎدر ﻋﺎﺋﺪ ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻐ
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻤﻦ اﳌﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﻐﲑ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل أو ﺗﻮﻗﻊ ﺗﻐﲑ أﺳﻌﺎرﻫﺎ ﺳﻴﻮﻟﺪ 
  .ﺣﺮﻛﺔ دوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻛﺎﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﺬﻟﻚ
  :ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺗﺴﺘﺠﻴﺐ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﻟﻠﺘﻮﻗﻌﺎت ﰲ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺗﺒﲏ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول  
ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻣﻌﻮﻣﺔ، وﳛﺎول اﳌﻀﺎرﺑﻮن اﻻﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ دﻗﺔ ﺗﻮﻗﻌﺎēﻢ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف وﻳﻨﻘﻠﻮن أﻣﻮاﳍﻢ وﻓﻘﺎ 
ﻋﻨﺪ ﺗﻮﻗﻊ ﺗﻐﲑات ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ﰲ ﳍﺬﻩ اﻟﺘﻮﻗﻌﺎت وذﻟﻚ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﻓﺮوﻗﺎت اﻷﺳﻌﺎر اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼت، ﻓﻤﺜﻼ 
ﺘﺤﻮﻳﻞ أﻣﻮاﳍﻢ ﻟﻠﺒﻠﺪ اﳌﻌﲏ ﻟﺸﺮاء ﻣﻘﺎدﻳﺮ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺘﻪ ﺑن ﺑﻮ اﳌﻀﺎر  ﻳﻘﻮماﻟﺒﻠﺪان،  ﻹﺣﺪىاﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ 
  .ﻗﺒﻞ أن ﻳﺮﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﰲ اﻟﺴﻮق اﻟﻌﺎﳌﻲ ﰒ ﻳﻘﻮﻣﻮن ﺑﺒﻴﻊ ﻫﺬﻩ اﳌﺸﱰﻳﺎت ﻋﻨﺪ ﲢﻘﻖ ﺗﻮﻗﻌﺎēﻢ
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ﻟﻴﺔ ﺗﻔﺎدﻳﺎ ﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﺼﺮف، واﻟﱵ ﺗﻨﺸﺄ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻐﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﻛﻤﺎ ﻗﺪ ﺗﺘﻮﻟﺪ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس أﻣﻮال دو   
ﺟﻞ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺑﲔ ﻋﻤﻠﺘﲔ ﺧﻼل  اﻟﻔﱰة ﺑﲔ ﺑﺪا اﻹﻗﺮاض وﺗﺎرﻳﺦ اﻟﺴﺪاد، وﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﻋﺎدة ﺗﻘﻨﻴﺔ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف اﻵ
  .ﻫﺬا اﳋﻄﺮ
  :اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ -راﺑﻊ
  أوأو اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻴﻪ ﺟﺰﺋﻴﺎ  ضاﻟﻘﺮ وﻫﻲ ﺗﻠﻚ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﻓﺮض ﺣﻜﻮﻣﺔ اﳌﻘﱰض ﻗﻮاﻧﲔ ﲡﻤﺪ أﺻﻞ 
ﻛﻠﻴﺎ، وﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺗﻨﺸﺄ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻣﻦ اﺧﺘﻼف اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت واﻷﻧﻈﻤﺔ ﺑﲔ اﻟﺒﻠﺪان، واﻟﱵ ﺑﺪأت ﰲ 

















  :اﻷول ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ
ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول ﻇﺎﻫﺮة اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﲢﺖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻻﺻﻄﻼﺣﺎت ﻛﺎﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺘﻮﻓﲑ ﺑاﻟﺪوﱄ، اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ذﻟﻚ اﳉﺎﻧﺐ ﻣﻦ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ 
ي واﳌﺎﱄ ﻟﻠﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻟﱵ ﺗﻌﺎﻇﻤﺖ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻟﻠﺘﺒﺎدل دوﻟﻴﺎ، وﻫﻮ ﺑﺬﻟﻚ ﳝﺜﻞ اﳉﺎﻧﺐ اﻟﻨﻘﺪ
  . ﻣﻜﺎﻧﺘﻪ وﲡﺎوزت اﳉﺎﻧﺐ اﳊﻘﻴﻘﻲ اﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﻳﻮن ﺗﺘﻀﻤﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة، اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻔﻈﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻟﺪ
، إﻻ أن اﳉﺰء اﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ وﻗﺮوض ﺘﺠﺎرياﻟ ﺋﺘﻤﺎناﻻﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ وﻃﻮﻳﻠﺔ ﻷﺟﻞ، 
  اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة،
ﰲ زﻳﺎدة ﺣﺠﻢ اﳊﺮﻛﺔ  ادورا ﻛﺒﲑ   ،اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﻜﻮﻧﺔ ﳌﻈﺎﻫﺮ وﻋﻨﺎﺻﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻌﺒﺖ
  :ﻣﻨﻬﺎو ﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟ
اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ إﻻ أن ﻣﺆﺳﺴﺎت ﺑﺮوﺗﻦ وودز ﻋﻤﻠﺖ ﻋﻠﻰ  ﺗﻄﻮر اﻟﻨﻈﺎم -
  .ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻗﻨﺎﻋﺘﻬﺎ إﱃ اﻟﻨﻈﻢ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﲢﺖ إدارة ﻧﻈﺎم ﻧﻘﺪي ﻋﺎﳌﻲ واﺣﺪ
ﻓﺎﻗﺖ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺼﺎدرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ، ﺣﻴﺚ اﻷﻣﺮ ﲝﺠﻤﻬﺎ أو ﻧﻄﺎﻗﻬﺎ اﳉﻐﺮاﰲﺳﻮاء ﺗﻌﻠﻖ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺗﻄﻮر اﻟﺘﺠﺎرة  -
  .ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻟﻌﺎﳌﻲ %13
 62ﺣﻮاﱄ إﱃ  ﻪﺣﺠﻢ إﻳﺮاداﺗ ، ﺣﻴﺚ وﺻﻞﺗﻌﺎﻇﻢ ﻇﺎﻫﺮة اﻟﺘﺪوﻳﻞ وزﻳﺎدة ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت -
  . ، وﺗﻨﺘﺞ ﺣﻮاﱄ رﺑﻊ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻟﻌﺎﳌﻲ2102ﺗﺮﻟﻴﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ 
إﻗﻠﻴﻤﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﻏﻠﺐ دول اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺗﻜﺘﻼت أاﻻﲡﺎﻩ ﳓﻮ اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳔﺮاط  -
  .اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ واﳌﺘﻌﺪدة ﺑﲔ اﻟﺪول اﻟﺮاﻣﻴﺔ إﱃ إزاﻟﺔ اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ اﻟﺘﺠﺎرة واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
ﲢﺮﻳﺮ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺗﻨﺎﻣﻲ اﻟﺘﻌﺎﻣﻼت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﻇﻬﻮر ﻣﺮاﻛﺰ اﻻﻓﺸﻮر وﺻﻮﻻ إﱃ  -
  .ﻟﻮﻃﻨﻴﺔاﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺎم ﳌﻌﻈﻢ اﻟﻨﻈﻢ اﳌﺎﻟﻴﺔ ا
ﻧﻔﺲ اﳌﺒﺪأ ﰲ إﱃ  ﲢﺘﻜﻢ رؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻮﺟﻬﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ
ﻟﻠﺮﺑﺢ واﻷﻛﺜﺮ  ﺎﲣﺼﻴﺺ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﶈﻠﻲ، وﺗﺴﻌﻰ رؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﺎدة وراء اﻟﻔﺮص اﻷﻛﺜﺮ ﲢﻘﻴﻘ
ﺋﺪ وﺗﻘﻠﻴﻞ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ، وﺗﺘﻮﻗﻒ ﻓﺮص ﲢﻘﻴﻖ اﻟﻌﺎأﻣﺎﻧﺎ ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
 ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق، وﻓﺮة ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج واﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ، اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼﺎدي واﻟﺴﻴﺎﺳﻲ،: ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ أﳘﻬﺎ




وﺗﺘﻔﺎوت أﳘﻴﺔ ﻫﺘﻪ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺣﺴﺐ ﺷﻜﻞ ﺗﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﻴﺔ،  .أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف
اﻣﻞ اﻟﱵ ﺗﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﺜﻼ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺗﻠﻚ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﲣﺘﻠﻒ  ﻓﺎﻟﻌﻮ 
  .ﻛﺬﻟﻚ ﻋﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ دوﻟﻴﺎ
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  :اﻟﺜﺎﻧﻲﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ 
وﺗﻄﻮرت ﺑﺸﻜﻞ أﻛﱪ ﰲ  ﺳﺎدت اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﳌﺴﺎﻋﺪات واﳌﻨﺢ ﰲ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  
اﳌﺎﺿﻲ  نأﻫﻢ أوﺟﻪ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، إﻻ أن ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮ  اﻟﱵ ﺷﻜﻠﺖ ،ﻓﱰة اﳊﺮب اﻟﺒﺎردة
ﻣﺘﺰاﻳﺪا ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﻣﻊ زﻳﺎدة اﲡﺎﻩ اﻟﺪول ﳓﻮ ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال دوﻟﻴﺎ  اﻫﺘﻤﺎﻣﺎﻋﺮﻓﺖ 
اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻃﻐﺖ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻗﻲ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ وﺗﻄﻮر اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻷول : ﺳﻨﻔﺼﻞ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ ﺧﻼل ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ. اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
ﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻴﺘﻨﺎول اﻻﺳﺘﻓاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، أﻣﺎ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ إﱃ ﻧﺘﻄﺮق 
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  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 trebreHﻫﺮﺑﺮت ﻓﻴﺲ "ﻣﻦ ﻗﺒﻞ  0391اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻷول ﻣﺮة ﺳﻨﺔ  اﻷﺟﻨﱯاﺳﺘﺨﺪم ﻣﺼﻄﻠﺢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر   
ﻳﻌﻮد اﻟﻈﻬﻮر اﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ، و 1(91ﰲ اﻟﻘﺮن  اﻷوروﺑﻴﺔاﻟﺘﺎرﻳﺦ اﳌﺎﱄ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ )ﰲ ﻛﺘﺎﺑﻪ " sieF
اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ ﻗﻴﺎم اﻟﺜﻮرة اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﻣﺴﺘﻬﻞ اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ، وﻗﺪ ﻋﺮف ﻫﺬا اﻟﺸﻜﻞ ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﻣﻊ ﺗﺰاﻳﺪ ﺗﺪﻓﻘﺎﺗﻪ ﻋﱪ اﻟﻌﺎﱂ، ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﺮاﺟﻊ ﻨﺎت ﻴﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻫﺘﻤﺎﻣﺎ ﻣﺘﺰاﻳﺪا ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﻌ
  .اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺎﺋﺪة ﻗﺒﻞ ذﻟﻚ ﻛﺎﻟﻘﺮوض واﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى، ﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻴﺔ
  
  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﺗﻌﺮﻳﻒ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﺪوﻟﻴﺔ، أﺻﺒﺢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻳﺸﻜﻞ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺗﺸﻜﻞ ﳏﻮر اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟ  
ﻗﻄﺒﺎ ﻣﻬﻤﺎ ﻫﻮ اﻷﺧﺮ ﻳﻀﺎﻫﻲ أﳘﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ، وأﺣﻴﻂ ﺑﺎﻻﻫﺘﻤﺎم واﻟﺪراﺳﺔ ﻣﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ واﳍﻴﺌﺎت اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ 
و اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺘﺨﺼﺼﺔ، وزاد اﻻﻫﺘﻤﺎم ﺑﻪ ﰲ ﻇﻞ اﻟﻌﻮﳌﺔ وﻫﻴﻤﻨﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت واﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ 
  .واﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ واﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻻﻧﺪﻣﺎج
اﻷﺟﻨﱯ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻣﻴﺰ ﺑﲔ ، أول ﻣﻦ 8691ﺳﻨﺔ  "dleifmoolB ruhtrAارﺗﺮ ﺑﻮﻣﻔﻴﻠﺪ "ﻳﻜﺎد ﻳﻜﻮن   
، إﻻ أن ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮم واﺿﺢ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺑﻨﻮﻋﻴﻪ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﶈﻔﻈﻲ ﻳﻌﻮد إﱃ ﲨﻠﺔ 2اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ
    .3اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲﻣﻦ  اﻟﺴﺘﻴﻨﺎتﰲ  اﺑﺘﺪأتاﻟﱵ اﻟﺪراﺳﺎت 
ﺗﻌﺪدت اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ ﺑﺴﺒﺐ اﺧﺘﻼف اﳌﻔﻜﺮﻳﻦ واﳌﺪارس اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، وﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﻫﺬﻩ 
أﺛﺎر إﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺆﺷﺮات ﻛﻈﺎﻫﺮة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﳍﺎ   ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯﻒ اﻟﻈﺎﻫﺮة، وﻛﺬاﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻌﺎرض اﳌﻮاﻗ
أﺑﻌﺎد ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻌﺎرض أﻫﺪاف اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻣﻊ اﻟﺪول ﺳﻠﺒﻴﺔ ﳍﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أو ﻛﻈﺎﻫﺮة 
  .اﳌﻀﻴﻔﺔ
                                               
 eimonocé’d euveR ,elaidnom eimonocé’l ed noitamrofsnart al te stnegremé séhcram sel ,diaD elaH  1
 N ,erèicnanif0  ,81P ,4991 ,03 :lifoce/cod/rf.eisrep.www-78090.3102/40/30 ,
اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻣﺪﺧﻞ ﰲ ﲢﻠﻴﻞ اﳋﻴﺎرات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻣﺘﻌﺪﻳﺔ اﻟﻘﻮﻣﻴﺔ وﲢﺪﻳﺎēﺎ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ اﻷﻋﻤﺎل   2
  .1002دار اﳊﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن، 
 ،5002، ﺳﺒﺘﻤﱪ 81ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﳌﺴﺆوﻟﻴﺔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﳎﻠﺔ ﻋﻠﻮم إﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﳎﻠﺔ اﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، اﻟﻌﺪد   3
 ten.ainasnimulu.www//:ptth، 3102/40/30
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اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، )ﳒﺪ ﺗﻌﺎرﻳﻒ ﻗﺪﻣﺘﻬﺎ اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ اﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﻣﺜﻞ   
...( ﺠﺎرة و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘاﻷوروﺑﻴﺔﻣﻨﻈﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎون و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
  :ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﺿﺎﻓﺔ ﻻﺟﺘﻬﺎدات ﺑﻌﺾ اﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﰲ ﻫﺬا اĐﺎلﺎﻹﺑ
اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻫﻮ وﺳﻴﻠﺔ ﲢﻮﻳﻞ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  "dnartreB-dnomyaRﺑﺮﺗﺮوﻧﺪ رﳝﻮﻧﺪ "ﺣﺴﺐ - 1
  1.اﳌﻮارد اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ و رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ دوﻟﺔ إﱃ أﺧﺮى و ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﳊـﺎﻟﺔ اﻻﺑﺘﺪاﺋﻴﺔ ﻋﻨﺪ إﻧﺸﺎء اﳌﺆﺳﺴﺔ
ﺟﺰء ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات أو ﻛﻠﻬﺎ ﰲ ﻣﺸﺮوع ﻣﻌﲔ ﰲ دوﻟﺔ اﻣﺘﻼك ﻳﺘﻤﺜﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ " - 2
   2".ﻣﻊ ﻗﻴﺎﻣﻪ ﺑﺎﳌﺸﺎرﻛﺔ واﻟﺴﻴﻄﺮة اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ اﻹدارة واﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺧﺎرج دوﻟﺔ اﻹﻗﺎﻣﺔ،
أﺟﻨﱯ و ﻣﻦ ﺨﺬ ﻋﺪة أﺷﻜﺎل ﳚﺮﻳﻪ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﺘاﳌﺒﺎﺷﺮ ﻫﻮ ذﻟﻚ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺬي ﻳاﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  - 3
 ،ﺧﺎص ،ﻋﻤﻮﻣﻲ)ﺨﺬ ﻋﺪة ﺻﻔﺎت ﺘر ﻳﺎﺘﺜﻤﺳﰒ ﻳﺪﻳﺮﻩ و ﻳﺸﺮف ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻘﻞ أو ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺸﺎرك، وﻫﺬا اﻻ
   3.ﰲ اﻟﺒﻠﺪ ﻏﲑ اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺬي ﻳﻘﻴﻢ ﻓﻴﻪ ﺑﻐﺮض ﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪاف ﳐﺘﻠﻔﺔ( ﻃﺒﻴﻌﻲ أو ﻣﻌﻨﻮي
أﺧﺮى، ﻫﻮ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺟﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوع اﳌﻘﺎم ﰲ إﺣﺪى اﻟﺪول ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﳏﺪدﻳﻦ ﰲ دوﻟﺔ  - 4  
ﳌﻤﺎرﺳﺔ درﺟﺔ ﻣﻦ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻹدارﻳﺔ ﻋﻠﻴﻪ، وﺑﺬﻟﻚ ﻳﺼﺒﺢ  وﻋﻤﻮﻣﺎ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻪ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺮوع اﻷﺟﻨﱯ
  4.(اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم)أو ﻣﺴﺎﻋﺪا ﻟﻠﻤﺸﺮوع اﳌﺮاﻗﺐ  اﳌﺸﺮوع اﳌﺮاﻗﺐ ﻣﻨﻈﻤﺎ أﺟﻨﺒﻴﺎ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻗﻴﺎﻣﻪ ﻫﻮ ﲤﻠﻚ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﳉﺰء أو ﻛﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ اﳌﺸﺮوع اﳌﻌﲔ ﻫﺬا  - 5  
ﺑﺎﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ إدارة اﳌﺸﺮوع ﻣﻊ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﻮﻃﲏ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺸﱰك أو ﺳﻴﻄﺮﺗﻪ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻋﻠﻰ اﻹدارة واﻟﺘﻨﻈﻴﻢ 
ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻠﻜﻴﺘﻪ اﳌﻄﻠﻘﺔ ﳌﺸﺮوع اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﻗﻴﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  5.ﻴﺔ ﰲ ﲨﻴﻊ اĐﺎﻻت إﱃ اﻟﺪول اﳌﻀﻴﻔﺔواﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ واﳋﱪة اﻟﻔﻨ
 أو ﻗﺪﳝﺔ ﺟﺪﻳﺪة أو ﺷﺮﻛﺔ ﰲ اﳌﺸﺎرﻛﺔ أو ﺟﺪﻳﺪة ﺷﺮﻛﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﻧﺸﺎء اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻘﺼﺪ - 6  
 ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻛﻞ ﰲ واﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ اﻹدارة، ﲝﻘﻬﻢ ﳛﺘﻔﻈﻮن اﻟﺬﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﻗﺪﳝﺔ، ﺷﺮﻛﺔ ﺗﻮﺳﻴﻊ
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  .31، صاﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖﻓﺎرس ﻓﻀﻴﻞ،  3
  .381، ص1002، دار رﺿﺎ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺳﻮرﻳﺎ 1رﻋﺪ ﺣﺴﻦ اﻟﺼﺮن، أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة، اﳉﺰء اﻟﺜﺎﱐ، ط  4
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 واﻟﻘﺮوض اﻷرﺑﺎح، و ٕاﻋﺎدة اﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎل، ﰲ رأس ﻣﻦ اﳌﺴﺎﳘﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ، وﻳﺘﻜﻮن اﻟﺸﺮﻛﺔ
 .وﻓﺮوﻋﻬﺎ اﻷم ﺑﲔ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷﺟﻞ وﻃﻮﻳﻠﺔ ﻗﺼﲑة
ﺑﺄﻧﻪ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻨﻄﻮي ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ ( DATCNU)ﻌﺮﻓﻪ ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻳ - 7  
وذﻟﻚ ( اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ أو اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم)ﻛﻴﺎن ﻣﻘﻴﻢ ﰲ اﻗﺘﺼﺎد ﻣﺎ، ﻃﻮﻳﻠﺔ اﳌﺪى، وﻳﻌﻜﺲ ﻣﺼﻠﺤﺔ داﺋﻤﺔ وﺳﻴﻄﺮة  
  1.(ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺎﺷﺮ أو اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳍﺎ أو ﻓﺮوع اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ)ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﰲ اﻗﺘﺼﺎد أﺧﺮ 
 ﻃﻮﻳﻠﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات  ﺗﻠﻚ ﺑﺄﻧﻪ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﻀﻤﺎن اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﺮف اﳌﺆﺳﺴﺔ - 8  
 ﻣﺎل رأس ﰲ اﻟﺪاﺋﻤﺔ ﻃﺮﻳﻖ اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﻋﻦ اﻟﻘﺮارات واﲣﺎذ اﻹدارة ﰲ ﻣﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻌﻠﻴﺔ دور ﻷﺻﺤﺎđﺎ ﻳﻜﻮن اﻟﱵ اﻷﺟﻞ
  2.اﳌﺸﺮوع اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري
ﺣﺴﺐ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻫﻮ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻮاﻓﺪة ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ  - 9
ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﺎﻣﻠﺔ ﰲ ( ﰲ اﳌﺎﺋﺔ أو أﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﺘﻤﺘﻌﺔ ﲝﻘﻮق اﻟﺘﺼﻮﻳﺖ 01ﻧﺴﺒﺔ )ﺣﺼﺔ داﺋﻤﺔ ﰲ اﻹدارة 
اﻗﺘﺼﺎد ﻏﲑ اﻗﺘﺼﺎد اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ، وﻫﻮ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﳎﻤﻮع رأس ﻣﺎل ﺣﻘﻮق اﳌﻠﻜﻴﺔ واﻟﻌﺎﺋﺪات اﳌﻌﺎد اﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ وﻏﲑ ذﻟﻚ 
  .3ﻣﻦ رأس اﳌﺎل ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ورأس اﳌﺎل ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ
  : ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻧﺴﺘﺨﻠﺺ
وﻫﻲ اﻟﻨﻘﻄﺔ اﳉﻮﻫﺮﻳﺔ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﻠﻘﺎﺋﻢ ﺑﻪ ﺣﻖ اﻹﺷﺮاف واﳌﺘﺎﺑﻌﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺸﺮوعإن  -
  .اﻟﱵ ﲤﻴﺰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻦ ﺑﺎﻗﻲ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
ﻘﺪي ﻣﻦ دوﻟﺔ إﱃ دوﻟﺔ ﻳﺘﻀﻤﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ اﳌﺎدي أو اﻟﻨ -
  :ﻗﻴﺎم ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑـ ﻣﻦ ﺧﻼلأﺧﺮى، 
  .أو ﻓﺮوع ﻟﺸﺮﻛﺘﻪ ﰲ دوﻟﺔ ﻏﲑ دوﻟﺔ إﻗﺎﻣﺘﻪ ﺟﺪﻳﺪة ﺷﺮﻛﺔإﻧﺸﺎء  
 .ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﰲ اﻗﺘﺼﺎد أﺧﺮ ﻣﻦ رأس ﻣﺎل %01ﺷﺮاء أو اﳌﺴﺎﳘﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق  
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 .اﻟﺸﻜﻠﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﲔإﻋﺎدة اﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷرﺑﺎح اﶈﺼﻠﺔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ أﺣﺪى  
اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻷم  ﺑﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻗﺮاض واﻻﻗﱰاض ﻣﻦ اﳌﺘﺄﺗﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎدة اﳌﺒﺎﻟﻎ اﻟﺸﺮﻛﺔ وﻫﻲ داﺧﻞ اﻟﻘﺮوض 
  (.ﻓﺮوﻋﻬﺎ ﰲ اﳋﺎرج) اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ إﻟﻴﻬﺎواﻟﺸﺮﻛﺎت 
  
  .أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ: اﻟﺜﺎﻧﻲاﻟﻤﻄﻠﺐ 
ﻳﺼﻨﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻓﻖ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﺎﻳﲑ، ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻌﻴﺎر اﳍﺪف ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، وﻣﻌﻴﺎر   
  .ﳎﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، وﻣﻌﻴﺎر اﳌﻠﻜﻴﺔ
  :أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر ﻫﺪف اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮ -أوﻻ
 :ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺮﻏﺐ اﻟﱵ اﻷﻫﺪاف أﻧﻮاع ﺣﺴﺐ ﻋﺪة إﱃ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻨﻘﺴﻢ  
  .ﻋﻦ اﻟﻜﻔﺎءة اﻟﺒﺎﺣﺚ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺳﻮاق، ﻋﻦ واﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﺎﺣﺚ اﻟﺜﺮوات، ﻋﻦ ﺑﺎﺣﺚ اﺳﺘﺜﻤﺎر
اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ  اﻟﺜﺮواتوﻫﻮ ذﻟﻚ اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﻮﺟﻪ ﻻﺳﺘﻐﻼل : اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻋﻦ اﻟﺜﺮوات -1
اﳌﺰاﻳﺎ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺗﻠﻚ ﺳﺘﺨﺮاﺟﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻳﺴﻌﻰ ﻻﺳﺘﻐﻼل واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﻹ
واﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﺰراﻋﻴﺔ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ اﳔﻔﺎض ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ أو وﺟﻮد  اﻟﻐﻨﻴﺔ ﺑﺎﳌﻮارد اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻛﺎﻟﻨﻔﻂ واﻟﻐﺎز
  .1ﻋﻤﺎﻟﺔ ﻣﺎﻫﺮة وﻣﺪرﺑﺔ
 ﻗﻄﺎع ﺳﺎدت اﻟﱵ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ أﻧﻮاع أﻫﻢ ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻫﺬا ﻳﻌﺪ :اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻋﻦ اﻷﺳﻮاق -2
اﻟﻮاردات اﻟﱵ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻋﺪة  ﺳﻴﺎﺳﺔ إﺣﻼل ﺗﻄﺒﻴﻖ أﺛﻨﺎء اﳌﺎﺿﻲ، اﻟﻘﺮن ﻣﻦ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت واﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت ﰲ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ
ﻈﻬﺮ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻴﻟﺪﻋﻢ اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻓ إﺟﺮاءات ﲪﺎﺋﻴﺔ 
اﻟﻮردات ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ، وﻳﺘﺠﻪ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﺿﺔ ﻋﻠﻰوﺟﻮد اﻟﻘﻴﻮد اﳌﻔﺮو ﻋﻮﺿﺎ ﻋﻦ اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺑﺴﺒﺐ 
  .إﱃ اﻟﺪول ذات اﻷﺳﻮاق ﻛﺒﲑة اﳊﺠﻢ
اﳉﻨﺴﻴﺎت  اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة ﺗﻘﻮم ﻋﻨﺪﻣﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻫﺬا ﻳﺘﻢ: اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻋﻦ اﻟﻜﻔﺎءة -3
 اﻟﺪول ﰲ اﻷﺟﻮر ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ارﺗﻔﺎعدﻓﻊ  اﻟﺮﲝﻴﺔ، ﻓﻘﺪ زﻳﺎدة đﺪف اﳌﻀﻴﻔﺔ اﻟﺪول أﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﰲ ﻣﻦ ﺟﺰء ﺑﱰﻛﻴﺰ
                                               
  .6، ص4002ﺣﺴﺎن ﺧﻀﺮ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺗﻌﺮﻳﻒ وﻗﻀﺎﻳﺎ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، اﻟﻜﻮﻳﺖ   1
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اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات  ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻫﺬا وﻳﺘﻤﻴﺰ اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، اﻟﺪول اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﰲ إﱃ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺑﻌﺾ ﻫﺬﻩ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
 ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ أﺛﺎرﻩ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﺻﺎدراēﺎ إﱃ ﻳﺆدي ﻛﻤﺎ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ، ﲡﺎرة ﻋﻠﻰ ﺑﺂﺛﺎرﻩ اﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ
  .1اﻹﻧﺘﺎج ﻣﺪﺧﻼت ﻣﻦ ﻛﺜﲑ اﺳﺘﲑاد ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ
  :أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر ﻣﺠﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻧﻔﺮق وﻓﻘﺎ ﳍﺬا اﳌﻌﻴﺎر ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﻓﻘﻲ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﻤﻮدي واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺨﺘﻠﻂ، وﳝﻜﻦ اﻋﺘﻤﺎد ﻫﺬا 
  .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ةاﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻣﻦ وﺟﻬﺔ ﻧﻈﺮ اﻟﺪول اﳌﺼﺪر 
 ﺑﻐﺮض إﻧﺘﺎج اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ اﻟﺪول ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري اﻟﺘﻮﺳﻊ إﱃ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻫﺬا ﻳﻬﺪف: اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﻓﻘﻲ -1
ﺰ ﻴوﳚﻠﺐ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳋﱪة واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ وﲡﻬ 2،ﳏﻠﻴﺎ اﳌﻨﺘﺠﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻣﺸﺎđﺔ ﺳﻠﻊ أو ﻧﻔﺴﻬﺎ اﻟﺴﻠﻊ
 .اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ ﺑﺎﻟﻘﺪرات اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ واﻹدارﻳﺔ وﺗﻮزﻳﻊ اﳌﻨﺘﺞ
ﻳﻬﺪف ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر إﱃ إﻧﺘﺎج اﳌﻮاد اﳋﺎم أو اﻟﺴﻠﻊ اﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﰲ اﳋﺎرج : اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﻤﻮدي -2
إذ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻹﻧﺘﺎج اﶈﻠﻴﺔ وﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﻤﻮدي اﳋﻠﻔﻲ، . ﻹدﺧﺎﳍﺎ ﰲ إﻧﺘﺎج اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ
أﻗﺮب إﱃ اﳌﺴﺘﻬﻠﻚ اﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻓﻴﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﻤﻮدي وﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻘﻮم اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺎﻹﻧﺘﺎج وﺗﺴﻮﻳﻖ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ ﺗﻜﻮن 
اﻷﻣﺎﻣﻲ، إذ ﺗﻘﻮم اﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﻮﺿﻊ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﺳﺘﺜﻤﺎر ﳏﻜﻮﻣﺔ ﺑﺪﺧﻮل ﻛﻤﻴﺎت ﻛﺒﲑة ﻣﻦ رأﲰﺎل اﻷﺟﻨﱯ، ﻓﻀﻼ ﻋﻦ 
اﻫﺘﻤﺎﻣﻪ ﺑﺎﻟﺘﺼﺪﻳﺮ وﻫﻮ ﺷﺮط ﻟﻠﺪﺧﻮل إﱃ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ، إذًا ﳝﻜﻦ اﻟﻘﻮل أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻌﻤﻮدﻳﺔ ﺗﻘﺪم أﺛﺮ 
 .3ﻣﻠﻲ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﳑﺎ ﳜﻠﻖ رواﺑﻂ ﺧﻠﻔﻴﺔ وأﻣﺎﻣﻴﺔﺗﻜﺎ
  .ﻫﻮ اﻟﺬي ﻳﺸﻤﻞ اﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻌﺎ: اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺨﺘﻠﻂ -3
  :أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻴﺎر اﻟﻤﻠﻜﻴﺔ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
  .ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻫﺬا اﳌﻌﻴﺎر ﻋﻠﻰ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ إذا ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻠﻜﻴﺔ ﻓﺮدﻳﺔ أو ﻣﺸﱰﻛﺔ  
                                               
 دﻳﺴﻤﱪ ، 38اﻟﻌﺪد اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، اﻟﻜﻮﻳﺖ ﺑﻨﻚ رﺳﺎﺋﻞ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﺪول إﱃ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻷﺳﺮج، اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ ﺣﺴﲔ  1
  .11، ص5002
  .6ﺣﺴﺎن ﺧﻀﺮ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  2
 .812p ,3002 kroY weN ,dE ht4 ,ssenisuB lanoitanretnI ,selrahC lliH 3
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وﻫﻮ ﻋﺒـﺎرة ﻋـﻦ ﺷﺮﻛﺎت ﻳﺆﺳﺴﻬﺎ وﳝﻠﻜﻬﺎ ﺑﺼﻮرة ﻣﺸﱰﻛﺔ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮون أﺟﺎﻧﺐ ﻣـﻊ ﺷﺮﻛﺎء  :اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺸﺘﺮك -1
ﳏﻠﻴﲔ، أي ﻳﻀﺎف ﻃﺮف وﻃﲏ إﻟـﻰ اﻟﻄﺮف اﻷﺟﻨﱯ، وﻗـﺪ ﻳﻜﻮن اﻟﻄﺮف اﻟﻮﻃﲏ ﻣـﻦ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم أو اﳋﺎص أو 
ﺘﻠﻚ ﻣﺰاﻳـﺎ ﻻ ﳝﺘﻠﻜﻬﺎ اﻻﺛﻨﲔ ﻣﻌًﺎ ، وﰲ ﻫـﺬا اﻟﻨﻮع ﻳﻜﻮن اﻟﻄﺮف اﻷﺟﻨﱯ أﺣﺪ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺔ واﻟﱵ ﲤ
واﳌﺸﺎرﻛﺔ ﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ ﻋﻠﻰ رأس  ،1اﻟﻄﺮف اﻟﻮﻃﲏ أو اﶈﻠﻲ وﻣـﻦ أﻫـﻢ ﻫـﺬﻩ اﳌﺰاﻳﺎ اﳋﱪة اﻟﻔﻨﻴﺔ واﻟﺘﻜﻨـﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳊﺪﻳﺜﺔ
ﻓﻘـﺪ ﺗﻜﻮن ﺣﺼﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﻋﺒﺎرة . اﳌـﺎل ﺑﻞ ﲤﺘﺪ إﱃ اﻹدارة واﳋﱪة وﺑﺮاءة اﻻﺧﱰاع أو اﻟﻌﻼﻣﺎت اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ
وﻣﻌﺮﻓﺔ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ وﻟﻴﺴﺖ ﺣﺼﺔ ﻣـﻦ رأس اﳌﺎل، وﻗﺪ ﺗﻜﻮن اﳊﺼﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت أو  ﻋﻦ ﺧﱪة ﻓﻨﻴﺔ
ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺗﺴﻮﻳﻘﻴﺔ أو ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻟﻠﺴﻮق، وﰲ ﻇﻞ ﻫـﺬﻩ اﻟﻈﺮوف ﻳﻜﻮن ﻟﻜﻞ ﻃﺮف ﻣـﻦ أﻃﺮاف اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ 
   .2ﺣـﻖ اﳌﺸـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ إدارة اﳌﺸﺮوع
 ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻟﺪى ﺗﻔﻀﻴﻼ اﻷﻧﻮاع أﻛﺜﺮ وﻫﻲ :ﺟﻨﺒﻲاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﻤﻠﻮك ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷ -2
 ﺧﺪﻣﻴﺔ أو إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﺸﺮوﻋﺎت ﺧﻼل ﻣﻦ ﰲ دوﻟﺔ أﺧﺮى ﻣﺎﳍﺎ رأس ﻣﻦ ﺟﺰء ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻘﻮم ﺣﻴﺚ ،3اﳉﻨﺴﻴﺎت
 ﻋﺎﻟﻴﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮة درﺟﺔ ﻫﻨﺎ وﺗﻜﻮن واﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ  اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ﻋﻦ اﳌﺴﺆوﻟﺔ وﻫﻲ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ، ﳍﺎ ﳑﻠﻮﻛﺔ
 ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ اﳌﻀﻴﻒ اﻟﺒﻠﺪ ﰲ اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻣﺘﻼك ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺸﱰك، وﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ
 ﺷﺮﻛﺔ ﺑﺈﻧﺸﺎء اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻗﻴﺎم ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ أو ﻓﻴﻬﺎ اﳌﻮﺟﻮدة اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺑﺘﺠﻬﻴﺰاēﺎ واﺳﺘﺨﺪام ﳏﻠﻴﺔ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺷﺮاء
  .اﳌﻀﻴﻒ اﻟﺒﻠﺪ ﰲ( ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺷﺎﺋﻊ ﻛﺈﻧﺸﺎء ﻓﺮوع ﻟﻺﻧﺘﺎج أو اﻟﺘﺴﻮﻳﻖ )ﺟﺪﻳﺪة 
 ﻋﻘﻮد ﺷﻜﻞ ﰲ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﻌﺮف ﻣﺎ وﻫﻮ: اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ ﻣﺸﺎرﻳﻊ اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻟﺘﺤﺘﻴﺔ اﻟﻤﺤﻮﻟﺔ -3
 اﻟﻜﻬﺮﺑﺎء ﳏﻄﺎت ﺑﻨﺎء ﻣﺜﻞ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ، اﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﺸﺎرﻳﻊ إﱃ اﻟﺸﻜﻞ ﻫﺬا ﻋﺎﻣﺎ وﻳﻮﺟﻪ 05و  02ﺑﲔ  ﺗﱰاوح ﳌﺪة اﻣﺘﻴﺎز
اﻟﺪوﻟﺔ  إﱃ اﻻﻣﺘﻴﺎز ﻋﻘﺪ Ĕﺎﻳﺔ  ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أن ﻳﻌﻮد ﻋﻠﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﺘﻔﻖ ﳌﺪة ﰒ اﺳﺘﻐﻼﳍﺎ اﻟﻄﺮق، أو اﳌﻄﺎرات أو
 اﻟﺪوﻟﺔ أن ﺣﻴﺚ ﻟﻠﻄﺮﻓﲔ ﻣﻔﻴﺪ اﻟﻨﻮع وﻫﺬا ،)T.O.B(واﻟﺘﺤﻮﻳﻞ  واﻟﺘﺸﻐﻴﻞ اﻟﺒﻨﺎء ﺑﻌﻘﻮد ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻌﺮف اﳌﻀﻴﻔﺔ
واﻟﱵ  اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ اﻟﺒﻨﻴﺔ ﻣﺸﺮوﻋﺎت ﺑﻨﺎء ﰲ اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻣﺘﻌﺪدة ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﺘﻮاﻓﺮ اﻟﱵ اﻟﺘﻤﻮﻳﻼت ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ
 أن ﺗﻠﻚ اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺮى اﳌﻘﺎﺑﻞ اﳉﺎﻧﺐ وﰲ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﺎ إﻟﻴﻬﺎ، اﻧﺘﻘﺎل ﻋﻨﺪ اﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ﰲ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﺘﺴﺘﻔﻴﺪ
  .4اﻻﻣﺘﻴﺎز ﻓﱰة اﻗﺘﺼﺎدي ﺧﻼل ﺑﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻴﻪ وﺗﻌﻮد اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺟﺪوى ذات اﳌﺸﺮوﻋﺎت
                                               
  .61، ص2002اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺼﲔ أﳕﻮذﺟًﺎ ، ﻣﻨﺸﻮرات ﺑﻴﺖ اﳊﻜﻤﺔ، اﻟﻌﺮاق ﻫﻨﺎء ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر اﻟﺴﺎﻣﺮاﺋﻲ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻟﺘﺠﺎرة 1
  .284، ص1002، ﻣﻜﺘﺒﺔ وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع اﻟﻔﻨﻴﺔ، ﺑﲑوت، 1ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻷﻋﻤﺎل واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، ط 2
    .883ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ، ص  3
    . 481، ص 8002ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ، اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﻨﻈﻤﺎēﺎ ﺷﺮﻛﺎēﺎ ﺗﺪاﻋﻴﺎēﺎ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  4
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  .اﻟﻨﻈﺮﻳﺎت اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻨﻈﺮﻳﺎت واﻟﺪراﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ ﺣﺎوﻟﺖ إﻋﻄﺎء ﺗﻔﺴﲑ ﻟﻈﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺗﻮﺟﺪ 
  .اﳌﺒﺎﺷﺮ، وأﺳﺒﺎب ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﻛﺄي ﻇﺎﻫﺮة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أﺧﺮى
  :ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻋﺪم ﻛﻤﺎل اﻟﺴﻮق -أوﻻ
، ﻓﻜﺮة اﳌﻴﺰة اﻻﺣﺘﻜﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، ﻧﺘﻴﺠﺔ 0691ﺳﻨﺔ " remyHﻫﻴﻤﺮ "ﻗﺪم   
أو ﻣﺎﻟﻴﺔ أو إدارﻳﺔ، واﻟﱵ ﻻ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﺪى اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان ﻻﻣﺘﻼﻛﻬﺎ إﻣﻜﺎﻧﻴﺎت ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ أو إﻧﺘﺎﺟﻴﺔ 
ﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة ﺈن ﻗﻴﺎم اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﻓ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄو ﺘﺎﱄ ﻋﺪم ﻛﻤﺎل اﻟﺴﻮق أي ﻏﻴﺎب اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ، ﺎﻟوﺑ، اﳌﻀﻴﻔﺔ
  :ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﺮ ﺷﺮﻃﲔ
  .أن ﳝﺘﻠﻚ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﻣﻴﺰة ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻋﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﶈﻠﻲ ﰲ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﻀﻴﻒ -
أن اﳌﻨﺎﻓﻊ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻳﻔﻮق أي ﻣﻨﺎﻓﻊ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺑﺪاﺋﻞ أﺧﺮى ﻛﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺪاﺧﻞ،  -
  .أو اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ أو ﻣﻨﺢ اﻟﱰاﺧﻴﺺ
     1:اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﺈن ﺣﺪوث اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ
  .ﻫﺮوب ﻣﻦ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪول اﳌﺼﺪرة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺗﻌﻈﻴﻢ أﻛﱪ ﻟﻸرﺑﺎح -
  .ﻟﺪى اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ....( ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ إدارﻳﺔ، ﺗﺴﻮﻳﻘﻴﺔ)وﻳﺪﻋﻢ ﻫﺬا اﳍﺮوب ﺗﻮاﻓﺮ ﻣﺰاﻳﺎ ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ  -
ﺜﻤﺎرات اﳌﺘﻘﺎﻃﻌﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ، أĔﺎ ﱂ ﺗﻌﻄﻲ ﺗﻔﺴﲑ ﻟﻼﺳﺘ: ﻋﺪة اﻧﺘﻘﺎدات ﳍﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ أﳘﻬﺎوﺟﻬﺖ   
ﻛﻤﺎ أن اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ،  (أ)ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ ( ب)اﻟﺪوﻟﺔ ، ووﺟﻮد ﻣﺴﺘﻤﺮﻳﻦ (ب)ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ ( أ)ﻓﻤﺜﻼ وﺟﻮد ﻣﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﻟﺪوﻟﺔ 
ﻤﺸﺮوﻋﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ، ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﱂ ﺗﻘﺪم ﺗﻔﺴﲑا ﻟﺘﻔﻀﻴﻞ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت اﻟﺘﻤﻠﻚ اﳌﻄﻠﻖ ﻟﻠ
ﻻﺳﺘﻐﻼل اﳌﺰاﻳﺎ اﻻﺣﺘﻜﺎرﻳﺔ ﳍﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﻮﻗﺖ اﻟﺬي ﳝﻜﻦ أن ﲢﻘﻖ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ أو ﻋﻘﻮد 
ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﲡﺎﻫﻠﻬﺎ ﻷﳘﻴﺔ اﳌﺰاﻳﺎ اﳌﻜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ ﻛﺴﺒﺐ ﻫﺎم ﻟﺘﻮﻃﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  2،اﻟﱰاﺧﻴﺺ اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
  3 .ﻓﻴﻬﺎ
                                               
، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 5002-6991ﻋﺒﺪ اﻟﻜﺮﱘ ﺑﻌﺪاش، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وأﺛﺎرﻩ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳉﺰاﺋﺮي ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  1
  .68، ص 8002
  .37، ص 1991ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، اﳌﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﰊ اﳊﺪﻳﺚ، ﻣﺼﺮ  2
  .82، صاﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖأﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ،  3
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  :ﻧﻈﺮﻳﺔ دورة ﺣﻴﺎة اﻟﻤﻨﺘﺞ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﳕﻮذج دورة ﺣﻴﺎة اﳌﻨﺘﺞ، واﻟﺬي ﺗﺄﺳﺲ ﺑﺸﻜﻞ  6691ﺳﻨﺔ  " nonreV dnomyaRرﳝﻮﻧﺪ ﻓﺮﻧﻮن"ﻗﺪم        
رﺋﻴﺴﻲ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺮﻳﺎت اﻟﻔﺠﻮة اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻠﻌﺐ اﻻﺧﺘﻼﻓﺎت اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول دورا 
ﺖ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ أن اﳌﻴﺰة اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﻗﻴﺎم ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﻟﻘﺪ اﻓﱰﺿ
إﺣﺪى اﻟﺪول ﰲ إﻧﺘﺎج ﺳﻠﻊ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﳝﻜﻦ أن ﺗﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ دوﻟﺔ ﻷﺧﺮى ﲟﻀﻲ اﻟﺰﻣﻦ وذﻟﻚ ﻧﻈﺮا ﻷن اﳌﻨﺘﺠﺎت ﲤﺮ đﺎ 
  2:ﺗﺮى ﻫﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ أن ﻛﻞﱠ ﻣﻨﺘﺞ ﻟﻪ دورة ﺣﻴﺎة، وﺗﻨﻘﺴﻢ إﱃ ﺛﻼث ﻣﺮاﺣﻞ .1ﺑﺪورة ﺣﻴﺎة
  .ﻜﺎرﻳﺔﻳﺘﻢ اﻛﺘﺸﺎف ﻣﻨﺘﺞ ﺟﺪﻳﺪ، وﻓﻴﻬﺎ ﺗﺘﻤﺘﱠﻊ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌ ُ ﻨﺘ َِﺠﺔ ﲟﻴﺰة اﺣﺘ: اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻷوﱃ
ﻦ ﻋﻠﻰ اﻹﻧﺘﺎج، وﰲ ﻫﺬﻩ ﺎﻓ ِﺴﲔ اﻟﻘﺎدِ رﻳﺗﺼﺒﺢ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳌﻨﺘﺞ ﺷﺎﺋﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴčﺎ؛ ﺣﻴﺚ ﻳ َ ﺰداد ﻋﺪد اﳌ ُ ﺘﻨ: اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
اﳌﺮﺣﻠﺔ ﺗﺒﺤﺚ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﻦ أﻣِﻜﻨَﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﻟﺘَﺨﻔِ ﻴﺾ ﺗﻜﻠﻔﺔ إﻧﺘﺎج ﻫﺬا اﳌﻨﺘﺞ ﺑﺎﻻﻗِﱰاب ﻣﻦ أﺳﻮاق اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ 
  .اﻟﻌﻤﻞﻻﺧﺘِﺼﺎر ﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﻨﻘﻞ وﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ 
ﻛﺜﻴﻔﺔ اﻟﻌﻤﻞ وﻣُ ﻨَﺨﻔِﻀﺔ اﻷﺟﻮر،   اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎتﺗَﺘﺤﻮﱠل اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﻫﺬﻩ اﳌﺮﺣﻠﺔ إﱃ إﻧﺘﺎج اﳌ ُ ﻨﺘَﺞ ﰲ : اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
وﻏﺎﻟﺒ ً ﺎ ﺗﻜﻮن ﰲ اﻟﺪﱡ وَ ل اﻟﻨﺎﻣِ ﻴ َ ﺔ، وﺗﺘﺤﻮﱠل ﻫﺬﻩ اﻟﺪﱡ وَ ل إﱃ ﻗﺎﻋﺪة ﺗَﺼِﺪﻳﺮ إﱃ اﻟﺪوﻟﺔ اﻷم وإﱃ اﻟﺪﱡ وَ ل اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻷﺧﺮى، 
  .ﺸﺮﻛﺔ اﻷﺻﻠﻴﱠﺔ ﻣﻦ ﲪﺎﻳﺔ أرﺑﺎﺣﻬﺎ واﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﱠﺘﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺴﻮقﺣﱴ ﺗﺘﻤﻜﱠ ﻦ اﻟ
  :وﺟﻬﺖ ﻋﺪة اﻧﺘﻘﺎدات ﳍﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻛﺬاﻟﻚ أﳘﻬﺎ    
ﻳﺼﻌﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻷﺧﺮى ﻏﲑ اﻟﱵ اﺑﺘﻜﺮēﺎ  اﻟﺴﻠﻊ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺴﻠﻊ، ﻓﻬﻨﺎك ﺑﻌﺾ -
  3.ﺗﻘﻠﻴﺪ إﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ
ﻣﻮﺟﻬﺔ ﻟﺴﻮق واﺣﺪة ﻓﻘﻂ، ﺑﻞ ﻫﻲ ﻣﻮﺟﻬﺔ  اﳉﺪﻳﺪة ﻏﲑاﻟﺮاﻫﻦ وﻣﻊ اﻟﺘﻘﺪم اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﻓﺄن اﳌﻨﺘﺠﺎت  اﻟﻮﻗﺖﰲ  -
  .ﻷﺳﻮاق ﻣﺘﻌﺪدة ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ
  
  
                                               
  .92، ص اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖأﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ،  1
  .35أﺑﻮ ﻗﺤﻒ ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم، ﻧﻈﺮﻳﺎت اﻟﺘﺪوﻳﻞ وﺟﺪوى اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  2
  .56، ص ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ 3
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  .ﻧﻈﺮﻳﺔ اﻟﻤﻮﻗﻊ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
واﻟﱵ ) ، اﻻﻧﺘﻘﺎدات اﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﰲ ﺑﻨﺎءا ﻧﻈﺮﻳﺘﻪ1891ﺳﻨﺔ " gninnuDداﻧﻴﻨﻎ "اﺳﺘﻐﻞ   
اﻟﱵ ﺗﺮﻛﺰ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﻮﻗﻌﻴﺔ  (ILO، أو ﳕﻮذج ﻈﺮﻳﺔ اﻻﻧﺘﻘﺎﺋﻴﺔ ﻟﻺﻧﺘﺎج اﻟﺪوﱄﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺑﻌﺾ اﻟﻜﺘﺎﺑﺎت اﻟﻨ
ﺗﻮﺟﺪ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ  واﻟﺒﻴﺌﻴﺔ اﳌﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ ﻗﺮارات اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﳌﻀﻴﻔﺔ،
  :ILOاﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﻮﻗﻌﻴﺔ، اﺧﺘﺼﺮﻫﺎ داﻧﻴﻨﻎ ﰲ ﳕﻮذج ﲝﺴﺐ ﻫﺬﻩ  اﻷﺟﻨﱯﻗﺮار اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﻮارد وﺿﺨﺎﻣﺔ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻤﻴﺰ đﺎ اﻟﱵ اﻻﺣﺘﻜﺎرﻳﺔ اﳌﻴﺰة ﻳﻌﲎ: إﻣﻜﺎﻧﻴﺎت ﺧﺎﺻﺔ O
  .اﱁ...اﻹدارة اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ، ﻧﻈﻢ ﻧﻮﻋﻴﺔ
 ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎد اﻟﻨﺸﺎط ﺗﺪوﻳﻞ ودواﻓﻊ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ اﳌﻴﺰة ﲢﻠﻴﻞ ﺑﻌﺪ وذﻟﻚ اﻟﺘﻮﻃﻦ، ﻳﻌﲎ: إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻹﻗﺎﻣﺔ ﰲ اﳋﺎرج L
 وﲢﻠﻴﻞ اﻷوﻟﻴﺔ، اﳌﻮاد وﺗﻜﻠﻔﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ اﻟﻴﺪ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﰲ أﺳﺎﺳﺎ اﳌﺘﻤﺜﻠﺔ اﻹﻧﺘﺎج ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺘﺤﺪﻳﺪﺑ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﲢﻠﻴﻞ
 .اﱁ...اﻟﻌﻤﻞ ﻗﻮاﻧﲔ اﻟﻀﺮاﺋﺐ، ﻛﻨﻈﺎم اﳉﺪﻳﺪ، اﳌﻮﻃﻦ ﻣﺴﺘﻮى ﻋﻠﻰ اﳌﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ اﳌﺘﻮاﺟﺪة اﻷﻧﻈﻤﺔ ﳐﺘﻠﻒ
 اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﻇﻞ ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﲟﻨﺘﺠﺎت ﺗﺮﺗﺒﻂ اﻟﱵ اﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻛﻞ وﲢﻤﻞ اﻟﺴﻮق، إﺣﻼل ﻳﻌﲎ: إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺘﺪوﻳﻞ I
 ﺧﻼﳍﺎ ﻣﻦ واﻟﱵ اﱁ،...اﻟﺘﻠﻮث وﻋﻮاﻣﻞ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺑﺎﶈﻴﻂ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺗﻠﻚ وﺣﱴ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ
 درﺟﺎت أﻋﻠﻰ ﻓﺮض ﺧﻼل ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق اﺣﺘﻮاء إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ إﱃ اﻟﻮﺻﻮل اﳉﻨﺴﻴﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲢﺎول
  .واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ واﻻﺑﺘﻜﺎر اﻻﺧﱰاع  ﺣﻘﻮق ﻋﻠﻰ اﳊﻤﺎﻳﺔ
ﺳﻬﺎ داﻧﻴﻨﻎ ﻛﻞ ﻋﻨﺼﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺪا در ( ILO)وﺟﻬﺖ اﻧﺘﻘﺎدات ﳍﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﻲ اﻷﺧﺮى أﳘﻬﺎ أن اﻟﻌﻨﺎﺻﺮ اﻟﺜﻼﺛﺔ 
  .اﻟﺰﻣﻦوﱂ ﻳﻮﺿﺢ ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ 
  :ﻧﻈﺮﻳﺔ اﻟﻤﻮﻗﻊ اﻟﻤﻌﺪﻟﺔ - ﺎراﺑﻌ
ﻧﻈﺮﻳﺔ اﳌﻮﻗﻊ ﻟـ داﻧﻴﻨﻎ  3891ﺳﻨﺔ   "sdnommiS dna kcoboRك وﺳﻴﻤﻮﻧﺪس ﻮ روﺑ"ﻛﻞ ﻣﻦ ﻃﻮرا    
ﺣﻴﺚ اﻗﱰﺣﺎ أن اﻷﻋﻤﺎل واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺪوﻟﻴﺔ  ﺑﺈﺿﺎﻓﺔ ﺑﻌﺾ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ،
  1:واﻷﻧﺸﻄﺔ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ đﺎ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﺜﻼث ﳎﻤﻮﻋﺎت ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ
                                               
 .segatnavda lanretnI dna noitacoL pihsrenwO :ILO 
 ssenisub lanoitanretnI ,sdnommiS K dna kcoboR H S  :، ﻧﻘﻼ ﻋﻦ022-912، ص ص اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖﻧﺸﺄت ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل،  1
  .64p  ,3891 ,niwrI drahcir sionillI ,esirpretne lanoitanitlum dna
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  :اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔوﺗﺸﻤﻞ : اﻟﺸﺮﻃﻴﺔ اﻟﻌﻮاﻣﻞ
  .ﺧﺼﺎﺋﺺ اﳌﻨﺘﺞ، ﻣﺜﻞ ﻧﻮع اﻟﺴﻠﻌﺔ، اﺳﺘﺨﺪام اﻟﺴﻠﻌﺔ، ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت إﻧﺘﺎج اﻟﺴﻠﻌﺔ  -
اﶈﻠﻲ، ﳕﻂ ﺗﻮزﻳﻊ اﻟﺪﺧﻞ، ﻣﺪى ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻮارد اﻟﺒﺸﺮﻳﺔ  اﳋﺼﺎﺋﺺ اﳌﻤﻴﺰة ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ، ﻣﺜﻞ ﻃﻠﺐ اﻟﺴﻮق -
  .اﱁ...واﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ
ﻣﺜﻞ اﻟﻨﻘﻞ واﻻﺗﺼﺎﻻت ﺑﲔ اﻟﺪول اﳌﻀﻴﻔﺔ واﻟﺪول اﻷﺧﺮى، اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ واﻟﺪول اﻷﺧﺮى،  -
  .اﱁ...ﺒﻀﺎﺋﻊ واﻷﻓﺮاداﻻﺗﻔﺎﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻟ
  :وﺗﺸﻤﻞ اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: اﻟﺪاﻓﻌﺔ ﻣﻞاﻟﻌﻮا
  .اﳋﺼﺎﺋﺺ اﳌﻤﻴﺰة ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ، ﻣﺜﻞ ﻣﺪى ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻮارد اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺒﺸﺮﻳﺔ واﻟﻔﻨﻴﺔ أو اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ، ﺣﺠﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ -
  .اﳌﺮﻛﺰ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ، ﻣﺜﻞ اﳌﻘﺪرة اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ وﻣﻮاﺟﻬﺔ اﻟﺘﻬﺪﻳﺪات واﻷﺧﻄﺎر اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ -
  :وﺗﺸﻤﻞ اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳊﺎﻛﻤﺔ
اﳋﺼﺎﺋﺺ اﳌﻤﻴﺰة ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ، ﻣﺜﻞ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻠﻮاﺋﺢ اﻹدارﻳﺔ، وﻧﻈﻢ اﻹدارة واﻟﺘﻮﻇﻴﻒ وﺳﻴﺎﺳﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر،  -
  .اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔواﳊﻮاﻓﺰ 
ﺑﺘﺸﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال  واﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﳋﺎﺻﺔ اﳋﺼﺎﺋﺺ اﳌﻤﻴﺰة ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﻷم، ﻣﺜﻞ اﻟﻘﻮاﻧﲔ واﻟﻠﻮاﺋﺢ  -
  .ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻹﻧﺘﺎجو اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻟﻈﺮوف واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ 
واﳌﺒﺎدئ واﳌﻮاﺛﻴﻖ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ اﳋﺼﺎﺋﺺ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻣﺜﻞ اﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﳌﱪﻣﺔ ﺑﲔ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ واﻟﺪوﻟﺔ اﻷم،  -
  .ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ
  :ﻧﻈﺮﻳﺎت أﺧﺮى - ﺧﺎﻣﺴﺎ
  :ﻫﻨﺎك ﺑﻌﺾ اﻟﻨﻈﺮﻳﺎت اﻷﺧﺮى اﻟﱵ ﺣﺎوﻟﺖ ﺗﻔﺴﲑ ﺟﺰء ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ  
أن دواﻓﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﻟﻘﻮة اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  0791" reblA أﻟﺒﲑ"أﺷﺎر : ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﻌﻤﻠﺔ -1
ﻟﻠﻌﻤﻼت اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﻌﲔ أﻗﻮى زاد اﺣﺘﻤﺎل أن ﺗﻘﻮم ﺷﺮﻛﺎﺗﻪ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﳋﺎرج وﻗﻞ 
ﺣﺠﺘﻪ إﱃ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺴﻮق اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ وﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ  ﻣﺴﺘﻨﺪا ﰲﺗﺴﺘﺜﻤﺮ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻓﻴﻪ،  أناﺣﺘﻤﺎل 
 اﻟﻌﺎﻣﻠﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ أﻋﻠﻰ ﺑﺴﻌﺮ ﻋﻮاﺋﺪﻫﺎ ﺗﻌﻈﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﻗﺪرة أﻛﺜﺮ اﻷم ﺗﻜﻮن اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ ﻓﺒﻌﺾ ،1اﻟﺼﺮف
                                               
  .001ص 6002، اﻟﻌﺮاق 51ﻣﻔﻴﺪ ذﻧﻮن ﻳﻮﻧﺲ و دﻧﻴﺎ أﲪﺪ ﻋﻤﺮ، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ أﻗﻄﺎر ﻋﺮﺑﻴﺔ ﳐﺘﺎرة، ﳎﻠﺔ ﲝﻮث ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، اﻟﻌﺪد  1
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 ﻋﻤﻠﺔ زادت ﻗﻮة ﻓﻜﻠﻤﺎ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﳌﺎل رأس أﺳﻮاق ﻣﻦ أﻗﻞ ﻓﺎﺋﺪة ﺑﺴﻌﺮ اﻻﻗﱰاض ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﻷĔﺎ  ﺑﺎﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ
  .1اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﺘﻠﻚ اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر اﳔﻔﻀﺖ ﻛﻠﻤﺎ اﻟﺪوﻟﺔ
، أن اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ اﳋﺎرج وذﻟﻚ ﺑﻐﺮض زﻳﺎدة 5791ﺳﻨﺔ " ﻛﻮﻫﲔ" ﻳﺮى: ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻮزﻳﻊ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ -2
أرﺑﺎﺣﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲣﺼﻴﺺ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ وﻫﺬا ﺑﺘﻮزﻳﻊ أﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﺑﲔ اﻟﺪول ﻏﲑ اﳌﺘﺸﺎđﺔ وﻏﲑ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ 
  .اﻟﱰﻛﻴﺰأي اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﺪوﱄ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ  ،2ﺑﺒﻌﻀﻬﺎ اﻟﺒﻌﺾ
ﺣﺴﺐ ، 6791ﺳﻨﺔ  "yelkcub dna nossaCﺑﺎﻛﻠﻲ و ﻛﺎﺳﻦ : "ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﺪوﻳﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻮﺳﻴﻄﻴﺔ -3
, (اﱁ...اﻟﱰاﺧﻴﺺ، اﻹﻋﻼم، اﳌﺎرﻛﺎت, اﳌﻌﺎرف)ن أﺳﻮاق اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﻮﺳﻴﻄﻴﺔ ﻫﻲ أﺳﻮاق ﺗﺘﻀﻤّ ﻦ ﻓﺈاﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﺬﻩ 
أﺳﻮاق ﻏﲑ ﻛﺎﻣﻠﺔ، ﳑﺎ ﻳﺆدي ذﻟﻚ إﱃ ﺟﻌﻞ  وﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة ﻫﻲ اﻟﱵ ﻳﻘﺼﺪ đﺎ اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﻮﺳﻴﻄﻴﺔ، وﺗﻌﺘﱪﻫﺎ ﺑﺄĔّﺎ
اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﻳﺆّدي đﺎ إﱃ اّﲣﺎذ ﻗﺮار اﻟﺘﺪوﻳﻞ ﻟﺘﺄّﻛﺪﻫﺎ ﻣﻦ ﻗﺪرēﺎ , اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻌﺘﱪﻫﺎ ﻣﻮاﻗﻊ ﻫﺎﻣّ ﺔ و ﻣﻐﺮﻳﺔ ﻻﻗﺘﺤﺎﻣﻬﺎ
ﻓﻴﻬﺎ ﲝﻜﻢ ﻣﺎ ﲤﺘﻠﻜﻪ ﻣﻦ اﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎت اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ و اﻹدارﻳﺔ و اﻟﻔﻨﻴﺔ، وﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢّ ذﻟﻚ ﻣﻴﺪاﻧﻴﺎ ﺗﺼﺒﺢ ﻣﺘﻌّﺪدة 
  . 3ﻨﺴﻴﺎتاﳉ
و أوزوا  amijoKﻛﻮﺟﻴﻤﺎ " ﺗﻠﺨﺼﺖ ﰲ أﻋﻤﺎل ﻛﻞ ﻣﻦ  (:اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻲ)ﻧﻈﺮﻳﺔ اﻟﻤﻴﺰة اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  -4
 ﺑﻪ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﻣﺎ و اﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ، اﻟﺸﺮﻛﺎت ﲡﺮﺑﺔ اﺳﺘﻨﺎدا إﱃ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ ، واﻟﱵ ﺣﺎوﻟﺖ ﺗﻔﺴﲑ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر" awazO
ﻛﺪ ﻫﺬﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﳌﻴﺰة ﺆ وﺗ  واﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، اﻷوروﺑﻴﺔ اﻟﻨﻤﺎذج ﻋﻦ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ، ﲣﺘﻠﻒ ﺗﺴﻴﲑﻳﺔ و ﺧﺼﺎﺋﺺ و ﻣﻴﺰات ﻣﻦ
  .ﺗﻜﺘﺴﺒﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ اﶈﻜﻢ و اﻟﺘﺴﻴﲑ اﻟﻔﻌّ ﺎلاﻟﱵ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ 
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﶈﺪدات ﺗﻔﺴﲑﻩ ﰲ 5891ﺳﻨﺔ " illeihcuMﻣﻴﺸﻴﻠﻲ "اﻋﺘﻤﺪ  4:ﻧﻈﺮﻳﺔ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ اﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻲ -5
 ؛(ﺔاﻷﺻﻠﻴ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ اﳌﻴﺰة)اﻟﻜﻠﻲ  اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻣﺴﺘﻮى :وﻫﻲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺛﻼث ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ﻋﻠﻰ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ
 .أو اﻟﻘﻄﺎع اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻫﻴﻜﻞ ؛ ﻣﺴﺘﻮى(ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ اﳌﻴﺰة)اﳉﺰﺋﻲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻣﺴﺘﻮى
                                               
  .64، ص7002ﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، اﳌﻜﺘﺒﺔ اﻟﻌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻣﺼﺮ رﺿﺎ ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷ 1
ﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﻲ ﻛﺮﳝﺔ، أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻟﺼﲔ ﺗﺮﻛﻴﺎ ﻣﺼﺮ واﳉﺰاﺋﺮ، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣ 2
  .12، ص3102( 3)اﳉﺰاﺋﺮ 
  .67ﻓﺎرس ﻓﻀﻴﻞ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  3
 siraP ,acimonocE ,sevitcepsrep sellevuon te snoitatum selanoitanitlum semrif seL ,L J illeihcuM 4
 .21p ,5891
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 ﻣﻌﲔ، ﺑﻠﺪ ﰲ ﻣﻮاﺟﻬﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﺴﻠﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﻣﻴﺰة ﺑﻠﺪ ﻟﻜﻞ اﻟﻜﻠﻲ ﻳﺮى ﻣﻴﺸﻴﻠﻲ أن اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﳌﺴﺘﻮى ﺎﻟﻨﺴﺒﺔﺑ
 اﻹﻧﺘﺎج، ﻋﻨﺎﺻﺮ وﻓﺮة ﻣﺘﻄﻮرة، ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺗﻮﻓﺮ اﻟﺒﻠﺪ إﱃ اﻟﻌﺮض ﺟﺎﻧﺐ ﻣﻦ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ اﳌﻴﺰة ﺗﻠﻚ اﻣﺘﻼك وﻳﺮﺟﻊ
 ﺳﻮق ﺣﺠﻢ أو ﻣﺮﺗﻔﻊ، دﺧﻞ ﳌﺴﺘﻮى اﻟﺒﻠﺪ اﻣﺘﻼك اﳌﻴﺰة ﰲ ﺗﻠﻚ ﻓﺘﻈﻬﺮ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻄﻠﺐ، ﻣﻦ أﻣﺎ اﳊﺠﻢ، وﻓﻮرات
 .اﻷذواق ﻟﺘﻨﻮع ﻛﺒﲑ، و
 ﻣﻴﺰات اﳌﻮارد اﳌﺘﺎﺣﺔ، ﺗﻜﺘﺴﺐ واﺳﺘﻐﻼل دﳎﻬﺎ ﺧﻼل وﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺔ ﻓﺈن اﳉﺰﺋﻲ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻣﺴﺘﻮى ﻋﻠﻰ أﻣﺎ
 ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ واﻣﺘﻼك اﻟﺒﺤﺚ واﻟﺘﻄﻮﻳﺮ، ﻋﻤﻠﻴﺎت واﳍﻴﻜﻠﻲ، اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ اﻟﻨﻈﺎم اﳌﻮارد، ﺺﻴﲣﺼ ﻣﺜﻞ ذاﺗﻴﺔ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ
  .ﻟﺴﻠﻌﺔ ﺟﺪﻳﺪة إﻧﺘﺎﺟﻬﺎ أو ﺟﺪﻳﺪة،
 اﻟﺴﺎﺑﻘﲔ، ﺑﲔ اﳌﺴﺘﻮﻳﲔ وﺳﻴﻂ ﻛﻤﺴﺘﻮى اﻟﻘﻄﺎع أو اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻫﻴﻜﻞ ﻣﺴﺘﻮى ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻳﻈﻬﺮ ﺣﲔ ﰲ
 .ﻋﺎدي ﺳﻮق ﻟﻪ ﻳﻜﻮن اﳌﻨﺘﺞ اﻟﻌﺎدي ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺳﻮق اﺣﺘﻜﺎري، ﻟﻪ ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﰲ ﻛﺜﻴﻔﺎ ﻣﻨﺘﺠﺎ أن ﻳﻌﺘﱪ ﺣﻴﺚ
 ﻃﺮﻳﻘﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ، ﲢﺪد اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ واﳌﻴﺰة ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ، اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ اﳌﻴﺰة ﰲ اﻻﻧﻔﺼﺎل أو اﻻرﺗﺒﺎط ﺗﻮﻓﺮ ﻓﺈن ﻋﻠﻴﻪﺑﻨﺎءا 
 .اﻟﺘﻌﺎون ﻋﻘﻮد إﺑﺮام أو اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أو اﻟﺴﻠﻌﻲ اﻟﺘﺒﺎدل ﳓﻮ ﺑﺎﻻﲡﺎﻩ اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻟﻨﻈﺎم ﰲ اﻟﺒﻠﺪ اﻧﺪﻣﺎج
  
  .اﻟﻤﺤﻔﻈﻲاﻷﺟﻨﺒﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
إن اﻟﺘﻄﻮر اﻷﻫﻢ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ، ﺟﺎء ﰲ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ ﺑﻌﺪ ﳉﻮء اﻟﺪول   
اﻻﲡﺎﻩ اﳌﺘﺰاﻳﺪ ﳓﻮ ﺗﻌﻮﱘ اﻟﻌﻤﻮﻻت، وزﻳﺎدة اﻟﺘﻮﻗﻌﺎت اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ إﱃ ﲢﺮﻳﺮ اﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ رأس اﳌﺎل، ﻣﻊ 
وﻳﻨﺼﺮف اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻛﻤﻔﻬﻮم إﱃ ﻛﻞ ، 1ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪات اﳉﻤﺔ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻖ رأس اﳌﺎل واﳔﻔﺎض اﳌﺨﺎﻃﺮ اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻪ
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ أﻧﻮاع ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻷوراق  ﺣﺮﻛﺔ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ




                                               
  .341ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 1
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  اﻟﻤﺤﻔﻈﻲاﻷﺟﻨﺒﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﻣﻔﻬﻮم: ﻤﻄﻠﺐ اﻷولاﻟ
ﻳﺸﺎر إﻟﻴﻪ ﻛﺬﻟﻚ ﲟﺼﻄﻠﺢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ أن ﻫﻨﺎك ﺑﻌﺾ ﻣﻦ ﻻ ﻳﻔﺮق ﺑﻴﻨﻪ   
وﻋﻤﻮﻣﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ  .ﻟﻜﻦ ﺳﻨﺤﺎول اﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﺳﻴﺄﰐ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ،ﺑﲔ و 
ﻮق دﻳﻦ أو ﺣﻘ( أﺳﻬﻢ)ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﺣﻘﻮق ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺑﻘﻴﺎم اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ أﻧﻮاع ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺳﻨﺔ  "dleifmoolB ruhtrAارﺗﺮ ﺑﻮﻣﻔﻴﻠﺪ "ﺧﺎرج دوﻟﺔ إﻗﺎﻣﺘﻪ، وﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ وأن أﺷﺮﻧﺎ ﻳﻜﻮن ( ﺳﻨﺪات)
  .اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ، أول ﻣﻦ ﻣﻴﺰ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ8691
  :ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ -أوﻻ
ﺑﺄﻧﻪ ﺗﻠﻚ اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ ﺗﻮﻇﻴﻔﺎت اﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﺧﺎرﺟﻴﺔ ﻣﻦ دون أن ﻳﻜﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺗﻌﺮف اﻷوﻧﻜﺘﺎد   
ﻳﻜﻮن ﻟﻪ اﳊﻖ ﰲ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ واﻟﺴﻴﻄﺮة ﰲ إدارة أن ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﳊﻖ ﰲ إدارة ﻣﻮﺟﻮدات اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ وﻣﻦ دون 
ﺸﺮوع، وﺗﻜﻮن اﻟﺪواﻓﻊ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﳏﺎﻓﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻷرﺑﺎح ﻣﻦ ﺧﻼل اﻻﺳﺘﻔﺎدة اﳌ
ﻣﻦ ﻓﺮوﻗﺎت اﻷﺳﻌﺎر وﻛﺬﻟﻚ ﺗﻘﻠﻴﻞ اﳌﺨﺎﻃﺮة ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻨﻮﻳﻊ اﶈﺎﻓﻆ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ وﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻘﻮم اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
 .1ﺑﺎﻟﻮﺳﺎﻃﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎت ذﻟﻚ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ، وﻫﻮ ﳝﺜﻞ اﳌﻌﺎﻣﻼت اﻟﱵ  اﻟﺜﺎﱐﻜﻮن اﳌ *اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲﻳﻌﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر   
وﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ . واﻟﺴﻨﺪات، وﻣﺎ ﻳﺼﺎﺣﺒﻪ ﻧﻘﻞ ﳌﻮﺟﺪات ﻣﺎدﻳﺔ وﻏﲑ ﻣﺎدﻳﺔ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢﺗﻨﻄﻮي ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺟﺪات ﻣﺎﻟﻴﺔ  
اﺋﺪ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﰲ ﻣﺪة زﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﺑﺸﺮاء اﳌﻮﺟﻮدات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻮ  اﻷﻓﺮاداﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﺘﻤﺜﻞ ﺑﻘﻴﺎم اﻟﺸﺮﻛﺎت أو 
إن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ ﻳﻌﲏ  أﺧﺮىاﻟﺸﺮﻛﺔ، وﺑﻌﺒﺎرة وﺑﺄﻗﻞ ﺧﻄﺮ ﳑﻜﻦ وﻣﻦ دون اﻟﺴﻴﻄﺮة ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺪرات 
ﲤﻠﻚ اﻷﺳﻬﻢ أو اﻟﺴﻨﺪات ﺑﻘﺼﺪ اﳌﻀﺎرﺑﺔ أﺣﻴﺎﻧﺎ واﻻﺳﺘﻔﺎدة ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﻦ ﻓﺮق اﻷﺳﻌﺎر، أو اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح 
ﻣﻦ ( %01)ﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﺸﻜﻞ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ ﻧﺴﺒﺔ أﻗﻞ ﻣﻦ ﺗﺪرﻫﺎ اﻷﺳﻬﻢ أو اﻟﺴﻨﺪات، وﰲ ﻫ
ﻰ إدارة اﳌﺸﺮوع وﻻ ﺗﻌﻄﻴﻪ اﳊﻖ ﰲ رأس ﻣﺎل اﳌﺸﺮوع، وﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﲟﺒﺎﺷﺮة اﻟﺴﻴﻄﺮة اﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻋﻠ
  .2ﺘﺼﻮﻳﺖ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮارات اﻹدارﻳﺔاﻟ
                                               
، ﻋﻦ اﻻوﻧﻜﺘﺎد، ﳉﻨﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﻘﻀﺎﻳﺎ اﳌﺘﺼﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ، اﺟﺘﻤﺎع اﳋﱪاء اﳌﻌﲏ ﺑﺘﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ 111ﺣﺴﻦ ﻛﺮﱘ ﲪﺰة، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 1
  .08، ص9991اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻣﻨﺸﻮرات اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﺟﻨﻴﻒ 
  ( tnemtsevnI oiloftroP ngieroF) IPF ﻳﺮﻣﺰ ﻟﻪ اﺧﺘﺼﺎر ﺑـ  *
  .087، ص0102ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﻌﺎﻣﺮي، اﻹدارة اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، دار إﺛﺮاء ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن  2
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واﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ ﺗﺼﺪرﻫﺎ وﻳﺸﺘﻤﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﺘﻮﻇﻴﻔﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺴﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ   
، وﻳﺘﻢ ﻫﺬا 1وﻛﻞ أﻧﻮاع اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻷﺟﺎﻧﺐ đﺪف ﲢﻘﻴﻖ اﻷرﺑﺎح وﺗﻮﻇﻴﻒ رأس اﳌﺎل اﳌﺆﺳﺴﺎت
ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺆﺳﺴﲔ ﻣﺜﻞ ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﺎدة ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، ﻛﺎﻟﺒﻨﻮك وﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر أو ا
أﺳﻬﻢ )ﻓﺮون ﻋﺎدة رأس اﳌﺎل اﻟﻨﻘﺪي ﻣﻦ ﺧﻼل ﺷﺮاء ﺣﺼﺺ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎ ﻮ ﻣﲔ، وان اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻳﺄاﻟﺘﻘﺎﻋﺪ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘ
   .2ﻣﻦ دون اﳌﺸﺎرﻛﺔ ﰲ إدارēﺎ( أو ﺳﻨﺪات
 واﻷﺳﻮاق اﻟﺪول اﳌﻀﻴﻔﺔ إﱃ واﳋﺮوج اﻟﺪﺧﻮل ﺳﻬﻮﻟﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻫﻮ ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻫﺬا ﳝﻴﺰ ﻣﺎ وأﻫﻢ  
 إﱃ اﻟﺪﺧﻮل أو اﳋﺮوج اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﺮاﻛﺰﻫﻢ ﺗﻌﺪﻳﻞ إﱃ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﶈﺎﻓﻆ ﻣﺴﺘﺜﻤﺮو ﻳﺴﻌﻰ إذ اﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ،
 ﻋﻠﻰ اﻧﻌﻜﺎﺳﺎت ﻣﻦ ﻟﺬﻟﻚ وﻣﺎ اﻟﺪول، اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ﻟﺘﻄﻮر وﻓﻘﺎ اﳌﻀﻴﻔﺔ اﻟﺪول ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق
    .3اﻟﺪول ﻫﺬﻩ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق اﺳﺘﻘﺮار
  :ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻓﺈن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ ﻳﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ  
اﳌﺼﺪرة ﻣﻦ ﻃﺮف  -اﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﺣﻘﻮق دﻳﻦ- اﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ اﻟﺴﻨﺪات وﻛﻞ أﺷﻜﺎل اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  - 
  .اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﺧﺎﺻﺔ أو ﻋﻤﻮﻣﻴﺔ
   .واﳌﺮاﻗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻣﻦ دون اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻹﺷﺮاف( ﺣﻖ ﻣﻠﻜﻴﺔ)اﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ اﻷﺳﻬﻢ  -
ﻣﻦ ( %01)ﺗﺘﺠﺎوز ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ  ر أﺟﻨﱯ ﳏﻔﻈﻲ إذا ﱂاﺳﺘﺜﻤﺎ ﻳﺼﻨﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻋﻠﻰ أﻧﻪ -
   .ﺘﺎﱄ ﻋﺪم اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻹﺷﺮاف واﳌﺮاﻗﺒﺔﺎﻟاﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، وﺑ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺔ
  :أﺷﻜﺎل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 :اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل أﺣﺪ اﻷﺷﻜﺎل اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻳﺘﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ   
                                               
  .081، ص7002 ﻧﻮزاد ﻋﺒﺪ اﻟﺮﲪﻦ اﳍﻴﺜﻲ، ﻣﻨﺠﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻠﻄﻴﻒ اﳋﺸﺎﱐ، ﻣﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﳌﻨﺎﻫﺞ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن 1
  .71ﻨﺎء ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﻮر اﻟﺴﻤﺮاﺋﻲ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، صﻫ 2
ﺮﺑﻴﺔ، ﳏﻤﺪ ﻛﻤﺎل أﺑﻮ ﻋﻤﺸﺔ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ أﺳﻮق اﳌﺎل اﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ودورﻫﺎ ﰲ ﺟﻠﺐ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋ 3
  . 57، ص 3102، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 26-16اﻟﻌﺪد 
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 ﺑﻮرﺻﺎت ﰲ واﻟﺒﻴﻊ ﺑﺎﻟﺸﺮاء ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ وﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼل: اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻣﻦ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻣﺎﻟﻴﺔ أوراق ﺷﺮاء -1
 ﲡﺎوز ﻷن   %01 اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﰲ ﺗﺘﻌﺪ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻻ ﲝﻴﺚ اﻟﺜﺎﻧﻮﻳﺔ، أو اﻷوﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮق ﻣﻦ ﺳﻮاء اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق
  .1اﻟﺸﺮﻛﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻴﻄﺮة اﻷﺟﻨﱯ ﻓﺮﺻﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺘﻴﺢ أﺟﻨﱯ ﻣﺒﺎﺷﺮ اﺳﺘﺜﻤﺎر إﱃ ﲢﻮﻟﻪ ﻳﻌﲏ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻫﺬﻩ
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺗﺘﻮﱃ ﲡﻤﻴﻊ اﻷﻣﻮال ﻣﻦ ﻋﺪد ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﻷﻓﺮاد : ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر -2
ﻣﻮال ﰲ ﺷﺮاء أوراق ، وﻳﺘﻢ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﻫﺬﻩ اﻷأو ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﻮﺛﺎﺋﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر( ﺣﺼﺺ ﻣﻠﻜﻴﺔ)ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻴﻊ أﺳﻬﻢ 
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات  ﻣﻦ اﻟﻨﻮع وﳍﺬا ،2ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﰲ اﻟﺪاﺧﻞ أو اﳋﺎرج
 ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﺮﺻﺔ ﺗﺘﻴﺢ اﻷم ﻓﻬﻲ ﻟﻠﺒﻠﺪ اﶈﻠﻴﺔ اﻟﺴﻮق ﰲ اﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت أو ﺳﻮاء ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺰاﻳﺎ ﻣﻦ اﻟﻌﺪﻳﺪ
 إدارة ﺿﻮء ﰲ ﳍﺎ ﺧﺼﻮﺻﺎ اﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮض درﺟﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﳜﻔﺾ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ دوﻟﻴﺔ أﺳﻬﻢ اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﰲ
 اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﻮاق إﱃ اﻟﻨﻔﺎذ ﻓﺮﺻﺔ ﳍﺎ ﻓﺘﺘﻴﺢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ إﱃ أﻣﺎ ﻣﺘﺨﺼﺼﲔ،  ﻣﺪﻳﺮﻳﻦ ﻣﻦ اﶈﻔﻈﺔ ﻫﺬﻩ
  3.اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ رأس اﳌﺎل ﺗﻜﻠﻔﺔ وﺧﻔﺾ
 ﻟﻸوراق اﻟﺪوﻟﻴﺔ أو اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻳﻌﺮف ﺑﺎﻹﺻﺪارات ﻣﺎ ﺧﻼل ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر: اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸوراق اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻹﺻﺪارات - 3
ﻛﺜﲑة، وﻣﻦ ﺑﲔ أﻫﻢ  دول ﰲ ﺑﺘﺪاوﳍﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﳑﺎ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺳﻮاق ﰲ ﺗﺴﺠﻴﻠﻬﺎ أوراق ﻳﺘﻢ وﻫﻲ اﳌﺎﻟﻴﺔ،
  :أﻧﻮاع اﻹﺻﺪارات اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
إﻳﺪاع ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻌﲔ ﺑﺴﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﻟﺒﻨﻮك واﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﺜﺒﺖ : ﺷﻬﺎدات اﻹﻳﺪاع اﻟﺪوﻟﻴﺔ -
ﻣﻌﲔ وﳌﺪة ﳏﺪدة ﻳﺘﻢ ﺗﺪاول ﻫﺬﻩ اﻟﺸﻬﺎدات ﰲ ﻋﺪة ﺑﻮرﺻﺎت ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻬﺬﻩ اﻟﺸﻬﺎدات ﲤﺜﻞ ﺣﻘﺎ ﻋﻠﻰ أﺳﻬﻢ 
وﺗﻌﻄﻲ اﻟﺸﻬﺎدة ﳊﺎﻣﻠﻬﺎ ﻛﺎﻓﺔ اﳊﻘﻮق اﻟﱵ ﻳﺘﻤﺘﻊ . ﻣﺆﺳﺴﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻮدﻋﺔ ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻚ وﻳﺘﻢ ﺗﺪاوﳍﺎ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ
đﺎ ﺣﺎﻣﻞ اﻟﺴﻬﻢ ﻣﻊ ﻣﻼﺣﻈﺔ أن ﺣﺎﻣﻞ اﻟﺸﻬﺎدة ﻻ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺎﻟﻚ ﳊﺼﺔ ﰲ رأس ﻣﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﻌﻨﻴﺔ وﻟﻜﻨﻪ ﻣﺎﻟﻚ 
ﺑﻌﺾ  ﺗﻮاﻓﺮ اﻹﺻﺪارات ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻄﻠﺐ وﻋﺎدة 4ﳊﺼﺔ ﺷﺎﺋﻌﺔ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ اﻷﺳﻬﻢ ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺼﺪر ﻟﻠﺸﻬﺎدة،
وأن  اﻹﻧﺘﺎﺟﻲ، ﳎﺎل ﲣﺼﺼﻬﺎ ﰲ اﶈﻠﻴﺔ اﻟﺴﻮق ﰲ اﻷداء ﻣﺘﻤﻴﺰة ﻛﻮĔﺎ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ ةاﳌﺼﺪر  ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﺸﺮوط
                                               
،  اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 46-36ﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، دور اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد ﻋﻼ ﻋﺎدل ﻋﻠ 1
  . 18، ص 3102ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 
،  ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم 41ﺟﻨﱯ ﰲ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﳎﻠﺔ أﲝﺎث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وإدارﻳﺔ، اﻟﻌﺪد ﻣﻔﺘﺎح ﺻﺎﱀ  وﺑﻮﻋﺒﺪ اﷲ ﻋﻠﻲ، واﻗﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷ  2
  .86، ص 3102اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺴﻜﺮة، اﳉﺰاﺋﺮ 
  .28ﻋﻼ ﻋﺎدل ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 3
  .54أﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  4
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 اﳌﻘﺒﻮﻟﺔ دوﻟﻴﺎ، اﶈﺎﺳﺒﻴﺔ ﻟﻠﻤﻌﺎﻳﲑ وﻓﻘﺎ دورﻳﺔ ﻣﻌﺪﱠة وﺗﻘﺎرﻳﺮ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﳍﺎ ﻳﻜﻮن وأن ﺟﻴﺪ، وإداري ﻣﺎﱄ ﺑﺄداء ﺗﺘﻤﺘﻊ
  .اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻨﻈﻢ اﶈﺎﺳﺒﺔ إﺗﺒﺎﻋﻬﺎ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﺑﻌﺾ وﺗﺸﱰط
 اﶈﻠﻲ اﳌﺎل ﺳﻮق ﰲ أﺟﻨﺒﻴﺔ أو ﺣﻜﻮﻣﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﺷﺮﻛﺔ ﺗﺼﺪرﻫﺎ اﻟﱵ اﻟﺴﻨﺪات ﻋﻦ ﻋﺒﺎرة ﻫﻲ: اﻷﺟﻨﺒﻴﺔاﻟﺴﻨﺪات  -
 ﺳﻮق ﰲ ذﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺗﺪاوﳍﺎ وﻳﺘﻢ اﳌﻀﻴﻔﺔ، ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺑﻨﻮك أﺣﺪ ﺧﻼل ﻣﻦ ﺗﺒﺎع ﻣﺎ ﻋﺎدة أﺧﺮى ﻓﻬﻲ ﻟﺪوﻟﺔ
  .اﻟﺪوﻟﺔ đﺬﻩ اﳋﺎﺻﺔ اﳊﻤﺎﻳﺔ ﻟﻘﻮاﻧﲔ اﻷﺟﻨﱯ ﳜﻀﻊ اﻟﺴﻨﺪ وﻋﻨﺪﻫﺎ اﳌﻀﻴﻔﺔ اﻟﺪوﻟﺔ đﺬﻩ اﳌﺎل اﳋﺎص
  :أﺷﻜﺎل أﺧﺮى ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ ﻏﻴﺮ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺷﺮﻧﺎ ﻓﺈﻧﻪ ﳝﻜﻦ اﻟﺘﻔﺮﻳﻖ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ، أن أﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ و   
ﺘﺎﱄ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ  ﺎﻟوﺑﻫﻨﺎك أﺷﻜﺎل أﺧﺮى ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻹﺷﺮاف واﳌﺮاﻗﺒﺔ 
ﻻ ﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﻛﺎﺳﺘﺜﻤﺎر  ﺑﺎﻟﺘﺎﱄﻛﺎﺳﺘﺜﻤﺎر أﺟﻨﱯ ﻣﺒﺎﺷﺮ، ﻛﻤﺎ أĔﺎ ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ و 
، وﻫﻮ ﻣﺎ أﺻﺒﺢ ﻳﻌﺮف ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﳏﻔﻈﻲ، وﻣﻦ أﻣﺜﻠﺘﻬﺎ ﻋﻘﻮد اﻟﱰﺧﻴﺺ، اﳌﻔﺘﺎح ﰲ اﻟﻴﺪ
 إﱃ ﺑﺎﻟﻮﻟﻮج اﳉﻨﺴﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪدة ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﺗﺴﻤﺢ اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﳉﺪﻳﺪة ﺬﻩ اﻷﺷﻜﺎلﻓﻬ ،اﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ رأس اﳌﺎل
 اﻟﺪوﻟﺔ ﰲ اﶈﻠﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت إﻣﺪاد ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ اﻷﻧﺸﻄﺔ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ واﺳﻌﺔ ﺧﻼل ﻣﻦ وذﻟﻚ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، اﻷﺳﻮاق
  .ﻟﻠﻤﺸﺮوع اﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﺑﺎﳌﻠﻜﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﺣﺘﻔﺎظ ﻣﻊ اﳌﻠﻤﻮﺳﺔ وﻏﲑ اﳌﻠﻤﻮﺳﺔ ﺑﺎﻷﺻﻮل اﳌﻀﻴﻔﺔ
ﻫﻲ اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت ﻳﺘﻢ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﻗﻴﺎم ﺷﺮﻛﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﲟﻨﺢ ﺗﺮاﺧﻴﺺ إﱃ ﺷﺮﻛﺔ ﳏﻠﻴﺔ ﻗﺼﺪ اﺳﺘﻌﻤﺎل : ﻋﻘﺪ اﻟﺘﺮﺧﻴﺺ -1
اﳌﺸﺮوع اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري، ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎēﺎ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺈﻧﺘﺎج ﻣﻌﲔ، ﻋﻠﻰ أن ﺗﺄﺧﺬ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺻﺎﺣﺒﺔ اﻟﱰﺧﻴﺺ ﺣﺼﺔ ﻣﻦ أرﺑﺎح 
، ﻛﻤﺎ ﻫﻮ اﻟﺸﺄن ﰲ اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﻌﻮﻳﻀﻲ واﻟﺘﺴﻮﻳﻖ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔإﺿﺎﻓﺔ ﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺷﺮاﺋﻬﺎ ﻟﻠﻤﻮاد اﻷوﻟﻴﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎر 
  .1ﺑﺎﳌﻨﺘﺞ
 ﺣﻘﻮق اﺳﺘﺨﺪام ﻣﻦ ﳑﻨﻮح اﻻﻣﺘﻴﺎز ﺑﺘﻤﻜﲔ اﻻﻣﺘﻴﺎز ﻣﺎﻧﺢ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﻳﻠﺘﺰم اﻟﱰﺧﻴﺺ ﻳﺸﺒﻪ ﻋﻘﺪ ﻫﻮ: ﻋﻘﺪ اﻻﻣﺘﻴﺎز -2
 اﻻﺳﺘﻔﺎدة وﻛﺬﻟﻚ اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، وﻋﻼﻣﺎﺗﻪ ورﻣﻮزﻩ اﻟﺘﺠﺎري وﺷﻌﺎراﺗﻪ ﻣﺎﻧﺢ اﻻﻣﺘﻴﺎز اﺳﻢ وأﳘﻬﺎ ﺑﻪ اﳋﺎﺻﺔ اﻟﻔﻜﺮﻳﺔ اﳌﻠﻜﻴﺔ
 ﺧﺪﻣﺎت، ﺗﻘﺪﱘ أو/و ﻣﻨﺘﺠﺎت ﺗﻮزﻳﻊ اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﰲ واﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﻟﻔﻨﻴﺔ ﻋﻤﻠﻪ وﻣﻌﺮﻓﺘﻪ وأﻧﻈﻤﺔ وﻣﻬﺎراﺗﻪ ﻣﻦ ﺧﱪاﺗﻪ
                                               
ﺗﻠﻤﺴﺎن، اﳉﺰاﺋﺮ -اﻟﻘﺎدر ﻧﺎﺻﻮر، إﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ ﳏﺎوﻟﺔ ﲢﻠﻴﻞ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻮﺑﻜﺮ ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ ﻋﺒﺪ  1
  .72، ص4102
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 ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻌﻴﻨﻪ ﻛﻞ ﰲ وﻣﺴﺎﻋﺪﺗﻪ اﻻﻣﺘﻴﺎز ﳌﻤﻨﻮح واﻟﺘﺪرﻳﺐ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻟﻔﻨﻴﺔ اﳌﻌﻮﻧﺔ اﻻﻣﺘﻴﺎز إﱃ ﺗﻘﺪﱘ ﻣﺎﻧﺢ إﺿﺎﻓﺔ
  .1ﻌﻘﺪاﻟ ﻣﻮﺿﻮع اﻟﻨﺸﺎط ﳑﺎرﺳﺔ
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري  اﳌﺸﺮوع وﻋﻤﻠﻴﺎت أﻧﺸﻄﺔ ﻣﻦ ﻣﻌﲔ ﺟﺰء ﺑﺈدارة أﺣﻴﺎﻧﺎ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻘﻮم: ﻋﻘﺪ اﻹدارة -3
 ﻣﻊ ﻳﺮﺑﻄﻬﺎ اﻟﻌﻘﺪ اﻟﺬي ﻓﱰة ﺧﻼل اﶈﻠﻴﲔ اﻟﻌﻤﺎل وﺗﺄﻫﻴﻞ ﺑﺘﻜﻮﻳﻦ اﻟﺘﺰاﻣﻬﺎ ﻣﻊ اﳌﻀﻴﻒ وذﻟﻚ اﻟﺒﻠﺪ ﰲ اﳌﻨﺠﺰ
 ﰲ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﻸﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ أﺷﻜﺎل اﻹدارة أﻫﻢ أﺣﺪ اﻹدارة ﻋﻘﻮد ﺗﻌﺪ ﻓﻮاﺋﺪ ﻣﺎدﻳﺔ و ﻣﻘﺎﺑﻞ وذﻟﻚ اﶈﻠﻲ اﻟﻄﺮف
  .اﻟﺼﻌﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻫﺎﻣﺔ ﲢﻮﻳﻼت اﻟﻌﻘﻮد ﻫﺬﻩ ﻋﻦ ﻳﱰﺗﺐ وﻏﲑﻫﺎ، ﺣﻴﺚ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﻄﲑان اﻟﻔﻨﺎدق ﻣﺜﻞ اﳋﺪﻣﺎت ﳎﺎل
واﻟﻄﺮف اﻟﻮﻃﲏ ( اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ)ﻫﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ اﺗﻔﺎق ﺑﲔ اﻟﻄﺮف اﻷﺟﻨﱯ : ﻋﻘﻮد اﻟﻤﻔﺘﺎح ﻓﻲ اﻟﻴﺪ -4
، ﻣﺒﲏ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس ﻗﻴﺎم اﻟﻄﺮف اﻷﺟﻨﱯ ﺑﺈﳒﺎز ﻣﺸﺮوع اﺳﺘﺜﻤﺎري إﱃ ﻏﺎﻳﺔ (اﱁ...اﳊﻜﻮﻣﺔ، اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ)
  2.ﻰ اﳌﺸﺮوعﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻪ واﻹﺷﺮاف ﻋﻠاﻻﻧﺘﻬﺎء ﻣﻨﻪ و ﺑﺪاﻳﺔ ﺗﺸﻐﻴﻠﻪ، ﻋﻨﺪﻫﺎ ﻳﺘﻢ ﺗﺴﻠﻴﻤﻪ ﻟﻠﻄﺮف اﶈﻠﻲ 
  :اﻟﻔﺮق ﺑﻴﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ - راﺑﻌﺎ
ﺗﻌﺘﻤﺪ اﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ ﻧﻮﻋﻲ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻴﺎر اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻹﺷﺮاف واﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻣﻦ   
ﻋﺪﻣﻬﺎ، وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﰲ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻜﻤﻲ ﳌﻌﻴﺎر اﻹﺷﺮاف و اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ اﻟﺬي ﻋﻨﺪﻫﺎ ﺗﺘﺤﻘﻖ اﻹدارة و اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ و 
أﻧﻪ ﰎ اﻻﺗﻔﺎق ﻣﻦ ﻃﺮف اﳍﻴﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﲣﺎذ اﻟﻘﺮارات أم ﻻ ﻣﻴﺪاﻧﻴﺎ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ، إﻻ 
ﻣﻦ ﻣﻠﻜﻴﺔ رأس اﳌﺎل ﻛﻤﻌﻴﺎر ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﺛﲑ ﰲ اﻟﻘﺮار، وﺑﺬﻟﻚ اﻣﺘﻼك اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ  %01ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻴﺎر 
ﻣﻦ أﺳﻬﻢ ﺷﺮﻛﺔ ﺧﺎرج ﺑﻠﺪ اﻹﻗﺎﻣﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻴﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  %01اﻹﺷﺮاف واﳌﺘﺎﺑﻌﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻳﻌﺘﱪ اﻣﺘﻼك اﻗﻞ ﻣﻦ 
  .ﻳﺸﻜﻞ اﺳﺘﺜﻤﺎر أﺟﻨﺒﻴﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮا %01ﺣﲔ أن اﻣﺘﻼك ﺣﺼﺔ أﻛﱪ ﻣﻦ  اﶈﻔﻈﻲ، ﰲ 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻫﻨﺎك ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳋﺼﺎﺋﺺ اﻟﱵ ﲤﻴﺰ ﻛﻞ ﺷﻜﻞ ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻠﲔ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
  :ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻧﻮﺟﺰﻫﺎ ﰲ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ
  
  
                                               
اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ،  اﻟﺪول اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ وأﺛﺎرﻫﺎ اﳌﺎل رأس ﰲ اﳌﺴﺎﳘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺎﺋﻢ ﻏﲑ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳉﺪﻳﺪة زﻏﺒﺔ ﻃﻼل، اﻷﺷﻜﺎل 1
  . 371، ص 4102/11ﳎﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺴﻴﲑ واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳌﺴﻴﻠﺔ، اﻟﻌﺪد 
  .14ﻓﺎرس ﻓﻀﻴﻞ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 2
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  اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻴﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر (: 2- 1)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ  اﻟﺼﻔﺎت
  ﻏﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮة  ﻣﺒﺎﺷﺮة  اﻟﺴﻴﻄﺮة
  %01أﻗﻞ ﻣﻦ   ﺣﺪا أدﱏ %01  اﳌﻠﻜﻴﺔ
  ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﻂ  ﻣﺎﻟﻴﺔ وﻏﲑ ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ اﳌﻮﺟﻮدات
  ﲢﻘﻴﻖ أﻋﻠﻰ اﻷرﺑﺎح  اﻟﻮﺻﻮل إﱃ اﻷﺳﻮاق واﳌﻮارد  اﳍﺪف
  ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻟﻨﺸﺎط
ﻳﺮاﻓﻘﻪ ﻧﻘﻞ ﻟﻠﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ واﳋﱪات إﻧﺘﺎﺟﻲ 
  اﻹدارﻳﺔ واﻟﺘﺴﻮﻳﻘﻴﺔ واﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ
  اﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﻂ
  ﻳﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﺘﻐﻴﲑ وأﻗﻞ ﺗﻜﺘﻼ وﳝﻜﻦ ﲡﺰﺋﺘﻪ  ﻻ ﻳﺘﺠﺰأ وأﻛﺜﺮ ﺗﻜﺘﻼ  اﻟﺜﺒﺎت
  اﺳﺘﺜﻤﺎر ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻏﺎﻟﺒﺎ  اﺳﺘﺜﻤﺎر ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ  اﳌﺪى اﻟﺰﻣﲏ
  أﻛﱪﺗﻘﻠﺒﺎت   ﺗﻘﻠﺒﺎت أﻗﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎ  اﻻﺳﺘﻘﺮار
  اﻷﻓﺮاد ووﺳﻄﺎء اﻟﺴﻮق ﻋﱪ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺎتاﳉﻨﺴﻴ اﳌﺘﻌﺪدةاﻟﺸﺮﻛﺎت   ﻗﻨﻮات اﳊﺮﻛﺔ
  ﻣﻨﺘﺸﺮ وﻟﻜﻦ ﺑﺸﻜﻞ أﻗﻞ  أﻛﺜﺮ اﻧﺘﺸﺎرا وأﺣﺘﻞ أﺳﺒﻘﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﶈﻔﻈﻲ  اﻻﻧﺘﺸﺎر واﻟﺘﻔﻀﻴﻞ
  .187ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﻌﺎﻣﺮي، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص :اﻟﻤﺼﺪر
  
  .وﻣﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔﻧﻈﺮﻳﺔ ﻣﺤﻔﻈﺔ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﻌﺮﺿﺖ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻔﺴﲑ اﻟﺴﻠﻮك اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري ﻋﻠﻰ وﺟﻪ اﻟﻌﻤﻮم، ﻛﻤﺎ أĔﺎ ﻣﻔﻴﺪة ﰲ ﺗﻟﻘﺪ   
ﻓﺎﶈﻔﻈﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ  ،1ﺗﻔﺴﲑ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺠﺰء أﺳﺎﺳﻲ ﻣﻦ اﻟﺘﺤﺮﻛﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮأس اﳌﺎل
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻳﺘﻢ اﺧﺘﻴﺎر ﺗﺮﻛﻴﺒﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺳﻮاء ﻛﺎن ﻓﺮد أو ﺷﺮﻛﺔ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ﲢﻠﻴﻞ  اﻷوراق ﻣﻦ ﺳﻠﺔاﻟﱵ ﻫﻲ و 
اﻟﻌﺎﺋﺪ واﳋﻄﺮ ﲢﺖ ﻗﻴﺪ رأس اﳌﺎل اﳌﺨﺼﺺ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر، وﻳﻌﺘﻤﺪ ﻣﺪﻳﺮو ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻜﺮة اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﳌﺎرﻛﻮﻳﺘﺰ، 
أﺻﺒﺤﺖ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ وﰲ ﻇﻞ ﲢﺮﻳﺮ ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﲔ اﻟﺪول 
أوراق ﻗﺼﲑة أﺟﻞ، )ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻴﻬﺎ، ﻓﺘﻌﺘﻤﺪ إدارة اﶈﻔﻈﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﻘﻄﺎﻋﻲ واﻟﺘﻨﻮﻳﻊ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﺰﻣﻦ 
 ﻰ اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ، واﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﺪوﱄ ﻛﺬﻟﻚ، وﻳﻌﺘﻤﺪ اﺧﺘﻴﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠ(وأﺧﺮى ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ وﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
اﳋﻄﺮ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻌﺎﺋﺪ واﳋﻄﺮ ﺷﺄﻧﻪ ﺷﺄن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ، إﻻ أن ﻣﺼﺎدر اﻟﻌﺎﺋﺪ و 
                                               
  .143ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 1
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ﻓﻬﻨﺎك ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻏﲑ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ ﲢﺪد اﻟﻌﺎﺋﺪ واﳋﻄﺮ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ ﰲ  ﲣﺘﻠﻒ،
  .ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  :ﻣﺼﺎدر اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ  -أوﻻ
 ﻫﻮ ﻣﺎ اﻟﺒﺴﻴﻂ ﻋﻠﻰ ﺳﻨﺪ اﻹﲨﺎﱄ ﻓﺎﻟﻌﺎﺋﺪ إﻳﺮاد، ﻣﻦ اﳌﺎل رأس ﻳﺪرﻩ ﳌﺎ اﳌﺌﻮﻳﺔ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ أﻧﻪ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻳﻌﺮف
 اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻹﲨﺎﱄ ﻓﻬﻮ اﻟﺼﺎﰲ اﻟﺒﺴﻴﻂ اﻟﻌﺎﺋﺪ أﻣﺎ ﻓﺎﺋﺪة، ﺷﻜﻞ ﰲ اﻟﺴﻨﺪ ﺣﺎﻣﻞ ﻳﺘﻠﻘﺎﻩ اﻟﺬي اﻟﺴﻨﻮي اﳌﻘﺪارإﻻ 
 اﻟﺼﺎﻓﻴﺔ اﻷرﺑﺎح ﺑﻪ اﳌﻘﺼﻮد ﻟﻴﺲ ﺳﻬﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﺎﰲ اﻟﺪﺧﻞ، ﰲ ﺣﲔ أن اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻹﲨﺎﱄ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﻣﻨﻪ ﻣﻄﺮوح اﻟﺒﺴﻴﻂ
  .1ﺑﻴﻌﻪ إﻋﺎدة ﻋﻦ ﺗﻨﺘﺞ ﻗﺪ اﻟﱵ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻷرﺑﺎح إﱃ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ اﶈﻘﻘﺔ، أﻳﻀﺎ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻹﺿﺎﻓﻴﺔ وإﳕﺎ ﻓﻘﻂ،
ﻳﺘﻢ ﻗﻴﺎس ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎﱄ،  ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﺜﺮوة ﰲ اﻟﺰﻳﺎدة أو اﻹﺿﺎﻓﺔ ﻣﻘﺪار اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻫﻮ   
ﰲ اﶈﺎﻓﻆ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﺄﺳﺎﻟﻴﺐ أﻛﺜﺮ ﺗﻌﻘﻴﺪا ﻣﻦ ﺗﻠﻚ اﳌﺘﺒﻌﺔ ﰲ ﻗﻴﺎس ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻘﻖ ﰲ اﶈﺎﻓﻆ 
ﻜﻦ اﶈﻠﻴﺔ، وذﻟﻚ ﻷن ﻗﻴﺎس ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﶈﺎﻓﻆ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻳﺘﻄﻠﺐ اﻷﺧﺬ ﺑﻌﲔ اﻻﻋﺘﺒﺎر ﻋﻨﺼﺮان أﺳﺎﺳﻴﺎن ﳝ
أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ وﻣﻌﺪﻻت : إﳘﺎﳍﻤﺎ ﰲ ﻗﻴﺎس ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﶈﺎﻓﻆ اﶈﻠﻴﺔ ﳘﺎ
  . 2اﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
إﻳﺮادات : إن ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ اﳌﺘﻮﻗﻊ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ ﻳﺘﻜﻮن ﻣﻦ ﺛﻼﺛﺔ أﺟﺰاء رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻫﻲ  
، اﻹﻳﺮاد اﻟﺮأﲰﺎﱄ اﳌﺘﻮﻗﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ ارﺗﻔﺎع اﻟﺴﻌﺮ اﻟﺴﻮﻗﻲ ﻟﻸﺻﻞ، اﻟﻜﺴﺐ (اﻷﺻﻞ اﳌﺎﱄﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ )اﻟﻔﻮاﺋﺪ 
  .3اﻟﺮأﲰﺎﱄ اﳌﺘﻮﻗﻊ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف
 ﻳﺘﻮﻗﻒ أﻣﺮ وﻫﺬا اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻮرﻗﺔ ﺑﺎﻻﺣﺘﻔﺎظ اﻟﺮﻏﺒﺔ ﲟﺪى اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷوراق اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻳﺮﺗﺒﻂ :اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻌﺪلاﺧﺘﻼف  -1
ﺗﻄﻮﻳﺮ  ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻮم اﳌﺎﻟﻴﺔ اﶈﺎﻓﻆ إدارة ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﺎن وﳍﺬا اﻟﻮرﻗﺔ، ﻫﺬﻩ ﺗﺬرﻩ أن اﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﺋﺪ اﻟﺬي
 اﳉﺪﻳﺪة اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻮم ﻛﻤﺎ اﻟﺴﻮق، ﰲ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ وﻣﻘﺎرﻧﺘﻪ اﶈﻔﻈﺔ أوراق ﲢﻘﻘﻪ اﻟﺬي اﻟﻌﺎﺋﺪ
 اﻟﻘﺪﳝﺔ، ﻛﻤﺎ اﻷوراق ﻋﻦ أو اﻟﺘﺨﻠﻲ اﻻﺣﺘﻔﺎظ ﻗﺮار ﻋﻠﻰ ﻳﺆﺛﺮ اﻷﻣﺮ ﻫﺬا نﻷ وﻋﻮاﺋﺪﻫﺎ، اﻷوﻟﻴﺔ اﻟﺴﻮق ﰲ اﳌﺘﺪاوﻟﺔ
 اﻟﻄﻮﻳﻞ ﺑﺎĐﺎل ﺗﻌﻠﻖ اﻷﻣﺮ ﺳﻮاء اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻟﺴﻌﺮ ﳛﺪث أن اﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ اﻟﺬي اﻟﺘﻘﻠﺐ ﲟﺪى اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺎﻓﻆاﶈ إدارة ﺗﺘﺄﺛﺮ
 اﳌﺘﻐﲑات ﻟﺘﺄﺛﲑات ﳋﻀﻮﻋﻪ اﻟﻘﺼﲑ، وذﻟﻚ اﻷﺟﻞ ﰲ ﺣﺪة أﻛﺜﺮ ﺑﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر ﲤﺮ ﻣﺎ وﻋﺎدة اﻟﻘﺼﲑ، أو
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  .591، ص5002ﳏﻤﺪ ﻣﺎﻃﺮ وﻓﺎﻳﺰ ﺗﻴﻢ، إدارة اﶈﺎﻓﻆ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، دار واﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن  2
  .343ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 3
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 وذﻟﻚ اﻟﻔﺎﺋﺪة، ﺳﻌﺮ ﻟﺘﻘﻠﺒﺎت ﻋﺮﺿﺔ أﻗﻞ اﻟﻄﻮﻳﻞ ﻳﻌﺘﱪ اﻷﺟﻞ ﺣﲔ ﰲ وﻣﺘﻨﻮﻋﺔ، ﻛﺜﲑة وﻫﻲ اﻷﺟﻞ ﻗﺼﲑة اﻟﻈﺮﻓﻴﺔ
  .ﺑﻄﻴﺌﺔ وﻗﻠﻴﻠﺔ وﻫﻲ اﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑات ﻣﺮﺗﺒﻂ ﻷﻧﻪ
 وﻣﻘﺎرﻧﺘﻪ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﺗﻘﻠﺒﺎت ﻣﻦ اﻧﻄﻼﻗﺎ ﺗﺘﺤﺪد ﺣﻴﺚ ﻟﻠﻮرﻗﺔ، اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ أي :ذاﺗﻬﺎ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮرﻗﺔ ﺳﻌﺮ -2
 وذﻟﻚ đﺎ، اﻻﺣﺘﻔﺎظ زاد ﻛﻠﻤﺎ ﺗﺮاﻛﻤﻲ ﺗﺰاﻳﺪ ﰲ اﻟﺴﻮق ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮرﻗﺔ ﺳﻌﺮ ﻛﺎن وﻛﻠﻤﺎ ﰲ اﻟﺴﻮق، اﻟﺴﺎﺋﺪ ﺑﺎﻟﻌﺎﺋﺪ
 رﺑﺢ ﲢﻘﻖ ﻣﻦ ﳌﺎ ﻧﻈﺮا ﻃﻠﺒﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺗﺸﺠﻊ ﻟﻠﻮرﻗﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺮأ اﻟﱵ اﻟﱰاﻛﻤﻴﺔ ﻷن اﻟﺰﻳﺎدة
  .رأﲰﺎﱄ
ﳝﻜﻦ أن ﻳﻜﻮن اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻋﻤﻠﺔ اﻟﻮرﻗﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﺼﺪر ﻛﺴﺐ أو ﺧﺴﺎرة : ﺗﻐﻴﺮ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف -3
ﲢﻘﻴﻖ ﻛﺴﺐ إﺿﺎﰲ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﻓﺮق ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺸﺮاء ﳊﺎﻣﻞ ﺗﻠﻚ اﻟﻮرﻗﺔ، ﻓﺈذا ارﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻓﻴﻤﻜﻦ 
اء واﻟﻌﻜﺲ ﻋﻨﺪ وﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺒﻴﻊ، ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎر أن اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﻘﻮم ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﺘﻪ اﶈﻠﻴﺔ إﱃ ﻋﻤﻠﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﺸﺮ 
  .اﻟﺒﻴﻊ
ﻫﻨﺎك ﺑﻌﺾ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى اﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻜﻮن ﻣﺼﺪر ﻛﺴﺐ ﻋﺎﺋﺪ إﺿﺎﰲ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ : ﻋﻮاﻣﻞ أﺧﺮى -4
  :اﶈﻔﻈﻲ
دوﻟﺔ ﻷﺧﺮى، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺒﺎﻳﻦ اﻟﻔﺮص اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﳌﺘﺎﺣﺔ، وﻣﺪى ﻳﺘﻮﻗﻊ أن ﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ و : ﻧﺴﺒﺔ اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﺘﺠﺰة -أ
إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ إﺻﺪار أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات، ﻛﻤﺎ أن اﺧﺘﻼف اﻟﻨﻈﻢ اﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻗﺪ ﻳﻜﻮن أي ﻣﺪى ﺗﻮﻓﺮ ﻣﺼﺎدر ﲤﻮﻳﻞ ﺧﺎرﺟﻴﺔ 
ﻣﺼﺪر ﻻﺧﺘﻼف ﻧﺴﺒﺔ اﻷرﺑﺎح اﶈﺘﺠﺰة ﺑﲔ اﻟﺪول، ﻓﻴﺘﻮﻗﻊ أن ﺗﺰداد ﻧﺴﺒﺔ اﻷرﺑﺎح اﶈﺘﺠﺰة، إذا ﻛﺎن ﻣﻌﺪل اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ 
  .1ﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪةﻋﻠﻰ اﻷرﺑﺎح اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ أﻗﻞ ﻣﻦ ﻣﻌﺪل اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻌﺎت، ﻛﻤﺎ ﻫﻮ اﳊﺎل ﰲ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ واﻟ
ﻣﻌﺪل اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ  واﻟﺘﺼﺪﻳﺮ،واﻟﺬي ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺑﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ، واﻟﺘﻀﺨﻢ، وﻇﺮوف اﻻﺳﺘﲑاد : ﻫﺎﻣﺶ ﺻﺎﻓﻲ اﻟﺮﺑﺢ - ب
، وﻫﺬﻩ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﻛﻠﻬﺎ ﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ دوﻟﺔ إﱃ أﺧﺮى ﰲ ﻏﺎﻟﺐ اﻷﺣﻴﺎن وﺑﺬﻟﻚ ﺗﻜﻮن ﻣﺼﺪر ﻋﻠﻰ أرﺑﺎح اﻟﺸﺮﻛﺎت
ﳏﻔﺰ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  ﺑﺎﻟﺘﺎﱄاﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول، و ﻻﺧﺘﻼف ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق 
   .  اﻷﻣﻮال ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
  
                                               
  .413، ص1102ﻣﻨﲑ إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪى، أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﲢﻠﻴﻞ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﳌﻌﺮﻓﺔ اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  1
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  :ﻄﺮ ﻓﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲﻣﺼﺎدر اﻟﺨ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 ،1اĐﺎزﻓﺔ أو اﻟﻀﺮر أو ﻟﻠﺨﺴﺎرة اﻟﺘﻌﺮض إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻓﺈن اﳋﻄﺮ ﻫﻮ )retsbeW( ﺣﺴﺐ ﻗﺎﻣﻮس وﻳﺒﺴﱰ  
ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺋﺪ اﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻌﲔ، وﻋﺪم اﻟﺘﺄﻛﺪ ﻛﺬﻟﻚ  وﻳﺸﲑ ﻣﺼﻄﻠﺢ اﳋﻄﺮ إﱃ ﻋﺪم اﻟﺘﺄﻛﺪ ﺑﺸﺄن اﻻﻧﺘﻈﺎم ﰲ اﳊﺼﻮل
، وﻳﻮﺟﻪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﻮﻋﲔ 2ﻣﻦ ﻣﺪى ﻛﻔﺎﻳﺔ ﻋﻮاﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺪﺋﻲ
  .اﳋﻄﺮ اﻟﻨﻈﺎﻣﻲ واﳋﻄﺮ ﻏﲑ اﻟﻨﻈﺎﻣﻲ: ﻣﻦ اﳋﻄﺮ
وﺗﻌﺮف  ﲡﻨﺒﻬﺎ، ﳝﻜﻦ ﻻ اﻟﱵ اﳌﺨﺎﻃﺮ و ﻟﻠﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻏﲑ اﻟﺴﻮق ﲟﺨﺎﻃﺮ أﻳﻀﺎ اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ وﺗﺴﻤﻰاﳌﺨﺎﻃﺮ 
 أﺳﻌﺎر اﳌﺆﺛﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺧﻼل ﻣﻦ ﺗﻨﺘﺞ اﻟﱵ اﻟﻌﺎﺋﺪ ﰲ اﻟﻜﻠﻴﺔ اﻟﺘﻐﲑات ﻣﻦ اﳉﺰء ذﻟﻚ ﺑﺄĔﺎ اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮة
 ﻋﺎﻣﺔ ﻇﺮوف ﻓﻤﺼﺪرﻫﺎ وﻣﻦ ﰒ اﻟﺴﻮق، إﻃﺎر إﱃ ﻟﺘﺼﻞ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﶈﻔﻈﺔ إﻃﺎر ﺗﺘﺠﺎوز ﻓﻬﻲ ﻟﺬا اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻷوراق ﻛﺎﻓﺔ
 ﻣﻦ أﻧﻪ إﻻ ﻓﻴﻬﺎ، اﻟﺘﺤﻜﻢ أو ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺘﺨﻠﺺ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻳﺼﻌﺐ ﳑﺎ ﻣﺜﻼ، ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻇﺮوف أو ﻛﺎﻟﻜﺴﺎد اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
 ﺻﺎدرة ﻣﺎﻟﻴﺔ أوراق اﻗﺘﻨﺎء أي ﻋﺎﳌﻴﺔ أﺳﻮاق ﰲ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﻨﻮﻳﻊ اﻟﺪوﱄ، ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ ﻣﻨﻬﺎ اﻟﺘﻘﻠﻴﻞ اﳌﻤﻜﻦ
 ﻛﺒﲑ ﻋﺪد ﺑﻈﺮوف دراﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻳﻜﻮن أن اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻣﻦ ﻳﺘﻄﻠﺐ اﻷﻣﺮ ﻫﺬا ﻣﻌﻴﻨﺔ، دوﻟﺔ ﻣﻦ ﺳﻮق وﻟﻴﺲ دول ﻋﺪة ﻋﻦ
  .اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﻦ
 ﺑﻘﻄﺎع أو ﻓﺮﻳﺪة وﺧﺎﺻﺔ ﺑﺸﺮﻛﺔ ﺗﻜﻮن اﻟﱵ اﻟﻜﻠﻴﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ اﳉﺰء ذﻟﻚ أﻣﺎ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻏﲑ اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔ ﻓﻬﻲ
 ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ وﳝﻜﻦ .ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﳏﻔﻈﺔ أوراق ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻜﻮﻳﻦ أي اﻟﺴﻮق ﳏﻔﻈﺔ ﻋﻦ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻌﲔ، وﻫﺬﻩ
 اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﰲ ﺗﻨﻮﻳﻌﺎ أو ﻗﻄﺎﻋﻴﺎ، ﺑﻪ ﺗﻨﻮﻳﻌﺎ اﳋﺎﺻﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﺑﺘﻨﻮﻳﻊ ﳏﻔﻈﺔ اﻟﻨﻈﺎﻣﻴﺔﻏﲑ  اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ اﻟﺘﻘﻠﻴﻞ
 وﰲ ﻋﺪة ﻗﻄﺎﻋﺎت، ﻋﻦ اﻟﺼﺎدرة اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﻣﻦ ﺔﳐﺘﻠﻔأﻧﻮاع  ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﺘﻢ ﲝﻴﺚ اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠﻤﺤﻔﻈﺔ
  .واﺣﺪة ﺷﺮﻛﺔ أو واﺣﺪ أوراق ﻗﻄﺎع ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎر وﻋﺪم اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻮاﺣﺪ، داﺧﻞ اﻷوراق ﺗﻨﻮﻳﻊ اﻟﻮﻗﺖ ﻧﻔﺲ
ﻳﻨﺘﺞ اﳋﻄﺮ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ ﻧﻔﺲ ﻣﺼﺎدر اﳋﻄﺮ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻠﻲ ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق 
، (، ﺿﻌﻒ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔةاﻟﺮﻓﻊ اﳌﺎﱄ، اﻟﺮﻓﻊ اﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ، ﺧﻄﺮ اﻹدار ﺗﻘﻠﺒﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة، اﻟﺘﻀﺨﻢ، )اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻫﻲ 
  :ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﻣﺼﺎدر أﺧﺮى ﻟﻠﺨﻄﺮ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻫﻲ
                                               
 nosraeP ,seuqsir sed te étilibatner ed evitatitnauq esylana elliuefetrop ed noitseG ,halalleB rehdnoM 1
  .21p ,4002 siraP ,noitacudé
  .001، ص0102ﺳﺘﺜﻤﺎر ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﳏﺎﻓﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﺘﻌﻠﻴﻢ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ ﻋﺼﺮان ﺟﻼل ﻋﺼﺮان، اﻻ 2
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ﻳﻨﺘﺞ ﻫﺬا ﻣﻦ ﻋﺪم اﻟﺘﺄﻛﺪ ﺑﺸﺄن ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻓﺎﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﳎﱪ ﻋﻠﻰ : ﻣﺨﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف -1
ﻋﻤﻠﺔ اﻟﺪوﻟﺔ اﻟﱵ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ )ﲢﻮﻳﻞ اﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺑﻴﻊ أو ﺷﺮاء، ﻓﺎﳔﻔﺎض ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
  .1ﺘﺤﻮل إﱃ ﺧﺴﺎﺋﺮﻮﻟﺖ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ اﶈﻠﻴﺔ، ﺑﻞ ﻗﺪ ﺗﻳﱰﺗﺐ ﻋﻨﻪ ﻓﻘﺪان ﺟﺰء ﻣﻦ اﻷرﺑﺎح إذا ﻣﺎ ﺣ( ﰲ أﺳﻮاﻗﻬﺎ
ﻧﻔﺲ اﻟﻮﻗﺖ ارﺗﻔﺎع  ﰲو ﻋﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﳌﺘﺪاول أﺳﻬﻤﻬﺎ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، : ﻣﺨﺎﻃﺮ ﻧﻘﺺ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت -2
  .ﺮةﺴﻋﻤﻮﻻت اﻟﺴﻤ
ﺑﺎﲣﺎذ  وﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻈﺮوف ﻣﻌﻴﻨﺔ وﻫﻮ ذﻟﻚ اﳋﻄﺮ اﻟﺬي ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﻗﻴﺎم اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ: اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ - 3
  . ﺗﺮاﺟﻊ أرﺑﺎح اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ أو ﺣﱴ ﲡﻤﻴﺪ أﻣﻮاﻟﻪإﱃ ﺳﻠﻔﺎ، ﻗﺪ ﺗﺆدي  ﺔإﺟﺮاءات ﻏﲑ ﻣﻌﺮوﻓ
  
  .اﻟﻘﺮوض واﻟﻤﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻣﻬﻤﺎ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، ﻓﺒﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  اﺷﻜﻠﺖ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺗﺎرﳜﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﺼﺪر   
ﺎ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺗﻠﻚ أوروﺑﺷﻜﻠﺖ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات ﺑﺎﲡﺎﻩ 
ﻣﻦ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﻟﻔﱰة أﻫﻢ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، واﺳﺘﻤﺮت ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻓﱰة اﳊﺮب اﻟﺒﺎردة 
وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﻄﻮر أﺷﻜﺎل اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﲡﺎﻩ دول ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ، واﻻﲢﺎد اﻟﺴﻮﻓﻴﺎﰐ آﻧﺬاك  اﻷوروﺑﻴﺔﺤﺪة واﻟﺪول اﳌﺘ
اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﻛﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ، إﻻ أن ﺣﺮﻛﺔ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻻ ﺗﺰال ﺗﺘﺤﺮك ﺑﺄﺣﺠﺎم 
  .وﻟﻴﺔ أﻫﻢ ﻣﺼﺪر ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻔﻘﲑةﻫﺎﺋﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول، ﻛﻤﺎ ﺗﺸﻜﻞ اﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪ
  
  .اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
اﻟﺪوﻟﺔ إﱃ اﻟﻘﺮوض، اﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ إﳝﺎĔﻢ اﻟﺸﺪﻳﺪ ﺑﻀﺮورة ﻋﺪم  ﳉﻮءﻋﺎرض اﻟﻔﻜﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻲ   
ﺗﺪﺧﻞ اﻟﺪوﻟﺔ ﰲ اﳊﻴﺎة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ إﻻ ﰲ أﺿﻴﻖ اﳊﺪود، وذﻟﻚ ﻻﻋﺘﻘﺎدﻫﻢ ﺑﻮﺟﻮد ﻗﻮى ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ 
ﺖ اﳌﺪرﺳﺔ اﻟﻜﻼﺳﻴﻜﻴﺔ أﻓﻜﺎر أدم ﺴاﻟﺘﻮازن اﻻﻗﺘﺼﺎدي وﺗﺪﺧﻞ اﻟﺪوﻟﺔ ﺑﺎﻻﻗﱰاض ﳜﻞ đﺬا اﻟﺘﻮازن، ﻓﻘﺪ ﻋﻜ
  .أداة ﻛﺒﻘﻴﺔ أدوات اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳌﻜﻮﻧﺔ ﳌﻮازﻧﺔ اﻟﺪوﻟﺔإﻻ أن اﻟﻔﻜﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳊﺪﻳﺚ اﻋﺘﱪ اﻟﻘﺮوض اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ، ﻴﺚﲰ
                                               
  .324ﻣﻨﲑ إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪى، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص 1
 أﺷﻜﺎل اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال                                                                                 :اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ
 
 47
وﻣﺜﻠﺖ اﳌﺼﺪر اﻷول  ﺷﻜﻠﺖ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻨﺼﻴﺐ اﻷﻛﱪ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  
ﻲ اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺑﺮوز ﻇﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺎﺿ نﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻫﺬا إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺗﺴﻌﻴﻨﺎت اﻟﻘﺮ ﻟﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ 
  .اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻛﻤﺼﺪر ﲤﻮﻳﻞ دوﱄ ﻫﺎم وﺑﺪﻳﻞ ﻟﻠﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ
  :ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ -أوﻻ
ﻫﻲ اﳌﺼﺪر اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ وأﺑﺮزﻫﺎ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ وﻓﺮﻧﺴﺎ واﺳﺒﺎﻧﻴﺎ  اﻷوروﺑﻴﺔﻛﺎﻧﺖ اﻟﺪول 
اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ وأﺻﺒﺤﺖ اﳌﺼﺪر اﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﻟﻠﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ وﻣﻮﻟﺖ  تﻇﻬﺮ ﰒ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، 
ذﻟﻚ، وﻳﺘﻢ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ ﺑﺎﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻣﻦ  ﺪ، واﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻌاﻷوروﺑﻴﺔاﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول 
ﺪوﱄ واﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻌﻘﻮد اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ أو ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻛﺎﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ وﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟ
  .اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳍﻤﺎ
ﺗﻘﺮ اﻷدﺑﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أن اﳊﺎﺟﺔ ﻟﻠﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺗﻨﺠﻢ ﻋﻦ ﻓﺠﻮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻻدﺧﺎر وﻓﺠﻮة 
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﻦ ﺗﻐﻄﻴﺔ اﳌﺪﺧﺮات اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﲤﻜﻦ ﻋﺪم ﻋﻦ واﻻدﺧﺎر ﻓﺠﻮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﻨﺸﺄو  ،اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
 اﳊﺪي اﳌﻴﻞ وﺗﺪﱏ ﺟﻬﺔ ﻣﻦ اﻟﺪﺧﻞ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﳔﻔﺎض اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﺠﻠﺔ ﻟﺪﻓﻊ اﻟﻀﺮورﻳﺔ اﻹﳕﺎﺋﻴﺔ
   .ﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻣﻦ ﺑﺪﻻ إﱃ اﻻﺳﺘﻬﻼك ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪﺧﻞ ﻳﺘﻮﺟﻪ ﺣﻴﺚ ﻟﻼدﺧﺎر
 اﻟﺼﻌﺒﺔ وﻋﺪم اﻟﻌﻤﻼت ﻣﻦ اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻋﺎﺋﺪات ﺿﺂﻟﺔ ﺧﻼل ﻣﻦ ﻓﺘﻈﻬﺮ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻌﻤﻼت ﻓﺠﻮة أﻣﺎ 
 ﻣﻴﺰان ﰲ اﻟﻌﺠﺰ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ اﻟﻌﺠﺰ اﻟﺘﺠﺎري، إﱃ ﻳﺆدي اﻟﺬي اﻷﻣﺮ واﳋﺪﻣﺎت اﻟﺴﻠﻊ اﳌﺴﺘﻮردات ﻣﻦ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻣﻦ ﲤﻜﻨﻬﺎ
 ﳌﻌﻈﻢ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﳌﻮازﻧﺎت ﰲ اﳌﺰﻣﻦ اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺠﺰ ﺧﻼل ﻣﻦ اﶈﻠﻴﺔ أﻳﻀﺎ اﳌﻮارد ﻓﺠﻮة وﺗﻨﻌﻜﺲ ﺑﺼﻮرة ﻋﺎﻣﺔ، اﳌﺪﻓﻮﻋﺎت
اﻟﻌﻤﻼت  وﻓﺠﻮة اﻻدﺧﺎر ﻓﺠﻮة ﲤﺜﻠﻬﺎ اﻟﱵ اﶈﻠﻴﺔ اﳌﻮارد ﻓﺠﻮة ﺗﺴﻴﲑ وﻟﺬﻟﻚ ﲢﺎول ﻫﺬﻩ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، اﻟﺪول
 اﳋﺎرﺟﻲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻻﻗﱰاض ﻣﻦ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺑﺪون إﱃ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﻠﺠﻮء ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻦ اﳌﺰﻣﻦ اﳌﺎﱄ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ واﻟﻌﺠﺰ
 ﻟﺮﻓﺎﻩوا اﻟﻮﻃﲏ اﻟﺪﺧﻞ وزﻳﺎدة اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻀﺮورﻳﺔ واﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﻌﺪﻻت واﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ اﻹﳕﺎﺋﻴﺔ اﳌﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻐﻄﻴﺔ ﻣﻦ ﻟﺘﺘﻤﻜﻦ
  1.واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي
                                               
  .29، ص2991ﳏﻤﺪ ﻋﻤﲑة، أﺑﻌﺎد اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﻸردن، ﻧﺪوة اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻣﺼﺮ  1
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 إﱃ ﺟﻨﺐ ﺟﻨﺒﺎ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺗﻌﻤﻞ اﻟﻘﺮوض ﻫﻲ أن اﳋﺎرﺟﻲ اﻻﻗﱰاض ﻣﺴﺄﻟﺔ ﺗﺒﲎ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﱵ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ
 اﻟﺪﻳﻦ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ أﻛﱪ ﻳﻜﻮن رأﲰﺎﱄ دﺧﻞ وﺗﺮاﻛﻢ ﻣﻦ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗﻮﻟﺪﻩ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻟﺪﻓﻊ اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻊ اﳌﻮارد
  .1ﲢﻘﻴﻖ اﻟﻨﻤﻮ واﺳﺘﻤﺮارﻩإﱃ ﻳﺆدي ﳑﺎ ﻗﺪ اﻟﺪﻳﻦ،  وأﻋﺒﺎء ﺧﺪﻣﺔ اﳋﺎرﺟﻲ
اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ، : ﺗﺘﺪاول اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺼﻄﻠﺤﺎت ﰲ ﻧﻔﺲ اﳌﻀﻤﻮن وﻫﻲ: ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻘﺮوض اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ -1
  .اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ، اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ
ﻫﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ اﺗﻔﺎق ﺑﲔ اﳊﻜﻮﻣﺔ أو إﺣﺪى ﻣﺆﺳﺴﺎēﺎ ﻣﻊ ﻣﺼﺪر ﺧﺎرﺟﻲ ﻟﻠﺤﺼﻮل اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ 
ﺧﻼل ﻓﱰات ( ﻓﻮاﺋﺪ)ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺗﻠﻚ اﳌﻮارد واﳌﺒﺎﻟﻎ اﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺈﻋﺎدة ﺎﻟﻴﺔ أو ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻊ اﻻﻟﺘﺰام ﻋﻠﻰ ﻣﻮارد ﻣ
  .أو ﺑﻨﻚ ﻣﻨﻈﻤﺔ أو ﺣﻜﻮﻣﺔ وﻗﺪ ﻳﻜﻮن اﳌﺼﺪر اﳋﺎرﺟﻲ،  2زﻣﻨﻴﺔ ﻗﺎدﻣﺔ ﻳﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﻨﺪ ﻋﻘﺪ اﻟﻘﺮض
ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﳌﻀﻤﻮن وذﻟﻚ ﻣﻊ ﺻﻌﻮﺑﺎت اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻜﻤﻲ  إﱃ ﺗﻌﺪﻳﻼتﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ  ﺧﻀﻊ
 ،ﻣﻮال وﺗﺪاﺧﻞ ﻣﻀﺎﻣﲔ ﻫﺬﻩ اﻷﺷﻜﺎلﳍﺬﻩ اﻟﻘﺮوض ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺗﻄﻮر اﻷﺷﻜﺎل اﻷﺧﺮى ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷ
 اﻟﺘﻌﺎون اﻟﻌﺎﳌﻲ، وﻣﻨﻈﻤﺔ واﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ، اﻟﻨﻘﺪ ﻣﻦ اﻟﺼﻨﺪوق ﻛﻞ ﺗﻀﻢ ﻋﻤﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔﺗﻜﻮﻧﺖ  4891 ﺳﻨﺔ ﻔﻲﻓ
 إﲨﺎﱄ إن اﻟﺴﻨﻮي وﻫﻮ ﰲ ﺗﻘﺮﻳﺮﻫﺎ ﻣﻮﺣﺪ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺑﻮﺿﻊ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻗﺎﻣﺖ اﻟﺘﺴﻮﻳﺎت وﺑﻨﻚ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
 ﺗﺴﺪﻳﺪات إﱃ اﻟﱵ ﺗﺆدي اﳉﺎرﻳﺔ اﻟﺘﻌﺎﻗﺪﻳﺔ ﻣﺒﻠﻎ اﻻﻟﺘﺰاﻣﺎت إﱃ ﻣﺴﺎوﻳﺎ ﻳﻜﻮن ﻣﻌﲔ ﺗﺎرﻳﺦ ﰲ اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﻟﺪﻳﻮن
 دﻓﻊ أو دوĔﺎ، ﻣﻦ أو ﺑﺎﻟﻔﻮاﺋﺪ ﻣﺮﻓﻘﺎ ﻦاﻟﺪﻳ أﺻﻞ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺣﺘﻤﻴﺔ ﺑﻪ، وﻳﺸﻤﻞ اﳌﻘﻴﻤﲔ ﻏﲑ ﲡﺎﻩ ﻣﺎ، ﺑﻠﺪ ﻣﻘﻴﻤﻲ
  .3اﻷﺻﻞ ﻣﺒﻠﻎ ﺑﺪون ﺗﺴﺪﻳﺪ أو ﻣﻊ اﻟﻔﻮاﺋﺪ
ﻟﻠﺪوﻟﺔ واﻟﱵ ﺗﺸﻤﻞ دﻳﻮن  اﻟﻮاﺳﻊ ﻟﻠﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻳﺘﻀﻤﻦ اﻻﻟﺘﺰاﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔإﻻ أن ﻫﺬا اﻟﺘﻌﺮﻳﻒ 
اﳊﻜﻮﻣﺔ، دﻳﻮن اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي ودﻳﻮن اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﻌﺎﻣﺔ واﳋﺎﺻﺔ اﳌﻀﻤﻮﻧﺔ وﻏﲑ اﳌﻀﻤﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳊﻜﻮﻣﺔ، 
   4. ﻣﺜﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺒﺎﺷﺮﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى ﻟﻸﻋﻮان اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔوﺗﺸﻤﻞ ﻛﺬﻟﻚ اﻟﻌﻤﻠﻴﺎت ا
                                               
، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﳏﻤﺪ ﺑﻮﺳﻨﻴﻨﺔ، اﻷﻓﺎق اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ وأﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ، ﻧﺪوة اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ 1
  .971، ص 2991اﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻣﺼﺮ 
  .92، صاﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖﻋﺮﻓﺎت ﺗﻘﻲ اﳊﺴﲏ،  2
ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﻓﻀﻴﻠﺔ ﺟﻨﻮﺣﺎت، إﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ  وأﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﳌﻌﻴﻨﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة  3
  .72، ص 6002ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، اﳉﺰاﺋﺮ 
  .50، ص4002ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، اﻟﻜﻮﻳﺖ ، اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ 03اﻟﻌﺒﺎس ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ، إدارة اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻟﻌﺪد  4
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اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻜﻮﻧﺎت اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف ﺿﺒﻂ ﰎ 
ﻣﺒﻠﻎ اﻟﺪﻳﻮن " :ﻫﻮو إﲨﺎﱄ اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ أي واﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ إﻋﺪاد إﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻟﺪول اﳋﺎﺻﺔ đﺬا اﳌﺘﻐﲑ، 
ﻣﺒﻠﻎ اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم  وﻳﺘﻀﻤﻦاﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻐﲑ اﳌﻘﻴﻤﲔ واﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺴﺪاد ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﺼﻌﺒﺔ أو ﻣﻦ ﺧﻼل ﺳﻠﻊ وﺧﺪﻣﺎت، 
واﳌﻀﻤﻮن ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﳊﻜﻮﻣﺔ، واﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎص ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﻏﲑ اﳌﻀﻤﻮن، واﺳﺘﺨﺪام اﺋﺘﻤﺎن ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، 
ﻳﺸﻤﻞ اﻟﺪﻳﻦ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﻟﱵ ﻳﺒﻠﻎ أﺟﻞ اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ ﻋﺎﻣًﺎ واﺣﺪاً ﺣﻴﺚ  .واﻟﺪﻳﻦ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ
   1."ﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞأو أﻗﻞ، واﻟﻔﻮاﺋﺪ اﳌﺘﺄﺧﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻳﻮن ﻃﻮ 
 إﻧﺸﺎؤﻫﺎ ﻣﻮل اﻟﱵ اﻷﺻﻮل اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ أن ﲣﺘﻠﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ
 ﺣﻘﻮق ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻋﻠﻰ ﻫﺬا ﻳﱰﺗﺐ أﺟﻨﺒﻴﺔ وﻻ وﻟﻴﺴﺖ وﻃﻨﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻟﻘﺮوض ﺗﺼﺒﺢ ﻫﺬﻩ
 ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ اﳌﺪﻳﻦ، اﻟﺒﻠﺪ ﻳﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﻣﻌﻴﻨﺔ أﻋﺒﺎء اﻟﻘﺮوض ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ ﻋﻘﺪ ﻳﱰﺗﺐ أﻧﻪ ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ، ﻏﲑ ﻣﻠﻜﻴﺔ
  .ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮض اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﺪﻓﻮﻋﺎت وﻫﻲ اﻟﺪاﺋﻨﻮن ﻋﻠﻴﻬﺎ ﳛﺼﻞ ﳏﺪدة ﻣﺴﺒﻘﺎ، دورﻳﺔ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎت
 ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﺗﺘﻤﻴﺰ اﻟﱵ اﻟﻘﺮوض اﻟﺼﻌﺒﺔﻨﺠﺪ ﻓ ،ﺗﻜﻠﻔﺘﻬﺎ وأﻋﺒﺎﺋﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺗﺘﻔﺎوت
  .ﻣﺪēﺎ و ﺑﻄﻮل ﻓﺎﺋﺪēﺎ ﺳﻌﺮ ﺑﺎﳔﻔﺎض ﺗﺘﻤﻴﺰ اﻟﱵ اﻟﻘﺮوض اﻟﺴﻬﻠﺔأﻣﺎ  ﻣﺪēﺎ، ﻗﺼﺮ و ﻓﺎﺋﺪēﺎ ﺳﻌﺮ
 وﺟﻮد ﻳﻌﲏ وﻫﺬا اﻟﺘﺠﺎري، اﳌﻴﺰان ﰲ ﻓﺎﺋﺾ وﺟﻮد ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻫﺬا اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﲡﺎﻩ ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﺎēﺎ اﻟﺪوﻟﺔ وﻓﺎء إن
اﳌﻮارد  أﺻﺤﺎب ﲡﺎﻩ ﻟﺘﺰاﻣﺎتإ ﻣﻦ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻳﺴﺘﺤﻖ ﻣﺎ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﻟﻠﺪوﻟﺔ ﻳﺴﻤﺢ اﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ اﻟﻨﻘﺪ وﻣﺘﺠﺪد ﻛﺎف رﺻﻴﺪ
  .2اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  :اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔأﺷﻜﺎل اﻟﻘﺮوض  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
   :ﺗﺼﻨﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ إﱃ أﺷﻜﺎل ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺣﺴﺐ ﻋﺪة ﻣﻌﺎﻳﲑ
  : ﺟﺎﻟﻬﺎآأﺷﻜﺎل اﻟﻘﺮوض اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ﺣﺴﺐ  -1
  :ﺔاﳋﺎرﺟﻴﳝﻜﻦ اﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺛﻼﺛﺔ أﻧﻮاع ﻣﻦ اﻟﻘﺮوض 
                                               
  rotacidni/gro.ilwadlaknabla.atad.www//:ptth  5102/21/41 :اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ 1
  .33، ص8002ﺑﻦ اﻟﻄﺎﻫﺮ ﺣﺴﲔ، دراﺳﺔ وﲢﻠﻴﻞ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﻟﻌﺎﱂ اﻟﺜﺎﻟﺚ دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ  2
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اﻟﻌﺎدة ﻋﻦ ﻋﺸﺮ ﺳﻨﻮات، ﻗﺪ وﻫﻲ اﻟﻘﺮوض اﻟﱵ ﺗﺴﺪد ﻋﻠﻰ ﻓﱰات ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﻣﺪ ﺗﺰﻳﺪ ﰲ : ﻗﺮوض ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ -أ
ﺗﺴﺒﻘﻬﺎ ﻓﱰة ﲰﺎح ﻟﻌﺪة ﺳﻨﻮات، وﻋﺎدة ﺗﺘﻢ وﻓﻖ ﺷﺮوط ﻣﻴﺴﺮة وﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺟﻬﺎت ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﻫﺬا اĐﺎل ﻣﺜﻞ 
  .اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ
ﻣﺎ ﺑﲔ ﺛﻼﺛﺔ وﺳﺒﻌﺔ ﺳﻨﻮات وﻫﻲ  ﺗﱰاوحوﻫﻲ اﻟﱵ ﺗﺴﺪد ﺧﻼل ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ : اﻟﻘﺮوض ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ اﻷﺟﻞ - ب
ﳏﺪودة ﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻫﺎ وﺗﺸﻐﻴﻠﻬﺎ، وﺗﺮﺗﺒﻂ ﻋﺎدة ﲟﺸﺮوﻋﺎت اﳋﻄﻂ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ اﳌﺸﺎرﻳﻊ اﻟﱵ ﺗﺴﺘﻐﺮق ﺳﻨﻮات
ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ اﻷﺟﻞ وﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻣﺜﻞ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ ﰲ ﳎﺎل اﻹﺳﻜﺎن، اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺰراﻋﻴﺔ ﰲ 
  .ﳎﺎل اﻹﺻﻼح اﻟﺰراﻋﻲ، وﺑﻨﻮك اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﳎﺎل اﻟﺼﻨﺎﻋﺔ
ēﺎ ﺑﲔ ﻋﺪة أﺷﻬﺮ وﺳﻨﺔ واﺣﺪة وﻗﺪ ﺗﺼﻞ ﻟﺴﻨﺘﲔ وﺗﺘﺼﻒ ﺑﺄĔﺎ ﻗﺮوض ﺗﱰاوح ﻣﺪ: اﻟﻘﺮوض ﻗﺼﻴﺮة اﻷﺟﻞ -ج
  .ﲡﺎرﻳﺔ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﻟﺒﻨﻮك ﻟﻐﺮض ﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ، أو ﳌﻮاﺟﻬﺔ ﻋﺠﺰ ﻣﺆﻗﺖ ﰲ ﻣﻮازﻧﺎت اﻟﺪول
  : أﺷﻜﺎل اﻟﻘﺮوض اﻟﺨﺎرﺟﻴﺔ ﺣﺴﺐ ﺷﺮوﻃﻬﺎ -2
 :ﳕﻴﺰ ﺑﲔ ﺷﻜﻠﲔ
ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ، اﻟﻔﺎﺋﺪة اﳔﻔﺎض ﻣﻌﺪﻻتو  ووﺟﻮد ﻓﱰة اﻟﺴﻤﺎحوﺗﺘﺼﻒ ﺑﻄﻮل ﻓﱰة اﻻﺳﺘﺤﻘﺎق : اﻟﻘﺮوض اﻟﻤﻴﺴﺮة -أ
اﳍﻴﺌﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻌﻘﺪ ﻗﺮوض ﺗﺴﺪد ﰲ ﺣﺪود ﲬﺴﲔ ﺳﻨﺔ ﺑﻔﱰة ﺳﺪاد ﻗﺪرﻫﺎ ﻋﺸﺮ ﺳﻨﻮات ﺗﺒﺪأ  ﺑﻪ ﻗﺎﻣﺖ
ﻣﻦ  %3ﺳﻨﻮات ﰒ  01ﻣﻦ أﺻﻞ اﻟﻘﺮض ﺳﻨﻮﻳﺎ ﳌﺪة  %1اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻘﱰﺿﺔ اﻟﺴﺪاد ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳊﺎدﻳﺔ ﻋﺸﺮ ﺑﺪﻓﻊ 
ﻋﺎﻣﺎ اﻟﺒﺎﻗﻴﺔ و ﺗﺘﺤﻤﻞ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻘﱰﺿﺔ ﻓﻮاﺋﺪ ﺑﻘﻴﻤﺔ  03ﺑﺘﺪاء ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ اﳊﺎدﻳﺔ ﻋﺸﺮ و ﳌﺪة أﺻﻞ اﻟﻘﺮض ﺳﻨﻮﻳﺎ ا
  .1ﻓﻘﻂ و ﻫﺬا ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ اﳌﺼﺎرﻳﻒ اﻹدارﻳﺔ %57.0
، ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻘﺼﺮ ﻓﱰﰐ اﻻﺳﺘﺤﻘﺎق و اﻟﺴﻤﺎح و ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة أي ﲤﻨﺢ ﺑﺸﺮوط ﲡﺎرﻳﺔ: ﻗﺮوض ﺻﻌﺒﺔ - ب
  .اﳌﻮردﻳﻦ وﺗﺴﻬﻴﻼت اﻟﺘﺴﻬﻴﻼت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔﻣﺜﻞ  ﺧﺎﺻﺔ ﺟﻬﺎت ﻣﻊ اﳌﱪﻣﺔوﻫﻲ ﰲ اﻟﻌﺎدة اﻟﻘﺮوض 
ﺗﺸﻤﻞ اﻟﻘﺮوض اﻟﺮﲰﻴﺔ اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف ﺣﻜﻮﻣﺎت ووﻛﺎﻻت رﲰﻴﺔ : أﺷﻜﺎل اﻟﻘﺮوض ﺣﺴﺐ ﻣﺼﺎدرﻫﺎ -3
  .واﻟﻘﺮوض اﳋﺎﺻﺔ اﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﻣﺼﺎدر ﺧﺎﺻﺔ أو ﻏﲑ رﲰﻴﺔ
  :ﺄﺧﺬ ﺷﻜﻠﲔ رﺋﻴﺴﻴﲔ ﳘﺎوﺗ: اﻟﻘﺮوض اﻟﺮﺳﻤﻴﺔ -أ
                                               
  .01، ص 4002ﻳﻮﻧﺲ أﲪﺪ اﻟﺒﻄﺮﻳﻖ، اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  1
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ﻟﻠﻘﺮض ﺑﺸﻜﻞ رﲰﻲ ﻣﻦ  اﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﲔ اﻟﺒﻠﺪ اﻟﺮاﻏﺐ ﺑﺎﻻﻗﱰاض و ﺣﻜﻮﻣﺔ اﻟﻘﻄﺮ اﳌﺎﻧﺢ ﻳﺘﻢ: اﻟﻘﺮوض اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ -
، وﻳﺘﻢ ﺗﻘﺪﱘ اﻻﻋﺘﺒﺎرات اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺗﻘﺪﳝﻬﺎ ﺧﻼل اﺗﻔﺎﻗﻴﺎت و ﻣﻔﺎوﺿﺎت ﺑﲔ اﳊﻜﻮﻣﺘﲔ و ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﺘﺪﺧﻞ
  1:اﻟﻘﺮوض اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺑﺈﺣﺪى اﻟﺼﻮر اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ، اﻟﺪوﻟﻴﺔ و  اﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﳌﻨﻈﻤﺎت و اﳍﻴﺌﺎت اتاﻻﻋﺘﻤﺎدﻘﺮوض و ﺗﺸﻤﻞ اﻟ: ﻗﺮوض ﻣﺘﻌﺪدة اﻷﻃﺮاف –
 ﻣﺆﺳﺴﺔ :ﺗﺸﻜﻞ اﳌﻨﻈﻤﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﺜﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ وﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ واﳌﻨﻈﻤﺎت اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﻣﺜﻞ
ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ،  اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ، اﻟﺒﻨﻚ ﻟﻺﳕﺎء اﻟﻌﺮﰊ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﻟﺼﻨﺪوق اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻫﻴﺌﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﰊ اﻹﻓﺮﻳﻘﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، اﳌﺼﺮف ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر، اﻟﺒﻨﻚ اﻷوروﰊ اﻷوروﰊ، اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺻﻨﺪوق
  .2ﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺘﻌﺪد اﻷﻃﺮاف ﲤﺜﻞ أﻫﻢ ﻫﺎ ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﰊ، وﻏﲑ إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ 
اﻟﺮاﻏﺐ ﺑﺎﻻﻗﱰاض وﻣﺆﺳﺴﺎت ﺧﺎﺻﺔ، وﻗﺪ ﺗﻜﻮن ﻫﺬﻩ ﻳﺘﻢ اﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﲔ اﻟﺒﻠﺪ  :اﻟﻘﺮوض اﻟﺨﺎﺻﺔ - ب
ﻟﻘﺮوض ﻗﺪ ﺗﻜﻮن ا وأ  ﻌﺎﻣﺔ ﻛﺎﳊﻜﻮﻣﺎت و اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﺮﲰﻴﺔ،اﻟﺑﻮﺳﺎﻃﺔ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﺴﺪاد  ﺔاﻟﻘﺮوض ﻣﻀﻤﻮﻧ
  3:ﺴﻴﲔ ﳘﺎﺋﻴ، وﺗﺄﺧﺬ ﺷﻜﻠﲔ ر ﻣﻀﻤﻮﻧﺔاﳋﺎﺻﺔ ﻏﲑ 
اﳋﺪﻣﺎت إﱃ اﻷﻗﻄﺎر اﳌﺪﻳﻨﺔ ﺑﺸﺮط ﻗﺮوض ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت و ﻛﺒﺎر اﳌﺼﺪرﻳﻦ ﻟﺘﻮرﻳﺪ اﻟﺴﻠﻊ و : ﻗﺮوض اﳌﺼﺪرﻳﻦ -
أن ﺗﻜﻮن ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﻃﺮف اﳊﻜﻮﻣﺎت، و ﺗﺘﺤﺪد أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻦ ﺧﻼل أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .اﻟﻌﺎﺋﺪة ﻟﻠﺒﻠﺪ اﳌﺎﻧﺢ
وﻫﻲ ﺗﺴﻬﻴﻼت ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﺠﺰ اﳌﺆﻗﺖ : ﻗﺮوض اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ –
ﺼﻴﻠﺔ اﻟﻨﻘﺪ اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻘﱰﺿﺔ، و ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻘﺼﺮ آﺟﺎﳍﺎ و ﺗﺘﺤﺪد أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻦ ﺧﻼل أﺳﻌﺎر ﰲ ﺣ
اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﺎﻧﺢ ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﺪوﻟﻴﺔ ذات اﻹﻗﺮاض ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ، 
  .ﻓﻬﻲ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻜﻮن ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ
  
  
                                               
، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 04ﳌﻌﻮﻧﺔ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺒﺤﺮﻳﲏ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد ﻫﺸﺎم ﺣﻨﺼﻞ ﻋﺒﺪ اﻟﺒﺎﻗﻲ، ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺣﺠﻢ ا 1
  .51، ص7002ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 
، 4002ﺒﻴﻖ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺪراﺳﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، اﻷردن ﻣﺎﻫﺮ ﻛﻨﺞ ﺷﻜﺮي وﻣﺮوان ﻋﻮض، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ واﳌﺸﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄ 2
  .14ص 
  .27ﻋﺮﻓﺎن ﺗﻘﻲ اﳊﺴﲏ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص 3
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  .اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻤﺴﺎﻋﺪات واﻟﻤﻨﺢ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﺗﻨﺎوﻟﺖ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﻟﺪراﺳﺎت ﻣﻮﺿﻮع اﳌﺴﺎﻋﺪات واﳌﻨﺢ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ أﺑﻌﺎدﻫﺎ اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ   
وﻣﺪى ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ، وﻳﺒﻘﻰ اﺳﺘﻜﺸﺎف أﳘﻴﺘﻬﺎ ﻛﺄﺣﺪ ﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ 
اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺷﻜﺎل اﻷﺧﺮى  ﻧﻈﺮا ﻟﺘﻮاﺿﻊ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﰲ اﳋﺎرﺟﻲ ﳏﺪود ﻧﻮﻋﺎ ﻣﺎ، 
  .ﻛﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ واﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ  ﺣﻴﺚ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻔﻘﲑة، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺼﺎدر أﻫﻢ أﺣﺪ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﻌﻮﻧﺎت اﳌﻨﺢ ﺗﻌﺘﱪ  
 اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻟﺪول وﺗﺰوﻳﺪ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﺮﻳﻔﻴﺔو  اﻟﺰراﻋﻴﺔ اﻟﱪاﻣﺞ وﲤﻮﻳﻞ واﻻﺳﺘﻬﻼك، اﻟﺪﺧﻞ وزﻳﺎدة اﻟﻔﻘﺮ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﻮﻧﺎت
 اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت، إﺻﻼح ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰲ واﳌﺴﺎﻋﺪة اﻷﺟﻞ اﻟﻘﺼﲑ، ﰲ اﳌﻄﻠﻮﺑﺔ اﻟﻮاردات وﲤﻮﻳﻞ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺎﳋﺪﻣﺎت
 وﺑﻨﺎء اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ اﻟﺒﻨﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﻃﺮﻳﻖ اﻷﺟﻞ ﻋﻦ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﰱ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻛﻤﺎ
  .1اﳌﺆﺳﺴﺎت
  :ﻣﻔﻬﻮم اﻟﻤﻨﺢ واﻟﻤﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ -أوﻻ
 اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﺼﺎدر ﻧﺸﺮ ﻟﺘﻌﺪد اﳋﺎرﺟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﻤﻌﻮﻧﺎت اﳌﺎﳓﺔ واﻟﺪول اﳍﻴﺌﺎت ﺗﻌﺪدإن   
 وآﺛﺎرﻫﺎ، ﺣﺠﻤﻬﺎ ﻗﻴﺎسو  وﻟﻠﻤﻌﻮﻧﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﻠﻤﻨﺢ واﺿﺢ ﻣﻔﻬﻮم ﲢﺪﻳﺪ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﰲ đﺎ، أﺛﺎر اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ واﳌﻌﻠﻮﻣﺎت
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،  اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻻ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ أو ﻣﻌﻮﻧﺎت ﻋﺴﻜﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﳌﻌﻮﻧﺎتﺗﺸﺘﻤﻞ  ﻋﻨﺪﻣﺎ وﺧﺎﺻﺔ
  2.ﳍﺎ ﻣﻔﻬﻮم ﳏﺪد ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﻮن ﻳﻘﻒ ﱂ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
ﻧﻪ ﳝﻜﻦ أ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻔﻬﻮم اﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺴﺘﺜﲏ اﳌﻌﻮﻧﺎت اﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﲤﺎﻣﺎﺗ  
 ﺗﻌﺘﱪ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ ﻟﻠﻤﻌﻮﻧﺔ، وذﻟﻚ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ وﻣﺆﺛﺮة ﻣﻔﻴﺪة ﺗﻜﻮن أن اﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﻟﻠﻤﻌﻮﻧﺎت
 اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻟﺪﻓﻊ اﻟﻼزم اﳌﻨﺎخ اﻷﻣﻦ واﻻﺳﺘﻘﺮار وēﻴﺌﺔ ﻟﺘﻮﻓﲑ اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﻣﻦ اﳊﺮﺑﻴﺔ واﳌﻌﺪات اﻷﺳﻠﺤﺔ
 اﻟﻨﺤﻮ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺪﻓﺎع ﻟﻠﺘﺴﻠﻴﺢ ﺔاﻟﻼزﻣ اﻟﻨﻔﻘﺎت ﺗﺘﻠﻘﺎﻫﺎ اﻟﱵ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰاﻧﻴﺔ اﻟﺪول ﺗﻮﻓﺮ وأĔﺎ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
إĔﺎ  ﺣﻴﺚ واﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اĐﺎﻻت ﰲ اﳌﻨﺘﺠﺔ اﻻﺳﺘﺨﺪاﻣﺎت ﳓﻮ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﻣﻮاردﻫﺎ ﳍﺎ ﻳﺘﻴﺢ اﻟﺬي
                                               
، ﻛﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ 2، اﻟﻌﺪد 31زﻳﻨﺐ ﻋﺒﺎس زﻋﺰوع، دور اﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﺘﻄﻮﻳﺮ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ، اﻟﻨﻬﻀﺔ، اĐﻠﺪ  1
  .93، ص2102اﻟﻘﺎﻫﺮة، ﻣﺼﺮ 
  .24-14، ص صاﳌﺮﺟﻊﻧﻔﺲ   2
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 اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﰲ ﰎ وﻟﻜﻦ اﻷﺳﻠﺤﺔ، ﺷﺮاء ﰲ اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ اﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﻛﺎن ﳏﻠﻴﺔ ﻣﻮارد ﳏﻞ ﺣﻠﺖ
 .1اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﳍﻴﺌﺔ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﺗﻌﺮﻳﻔﺎ دﻗﻴﻘﺎ ﻟﻠﻤﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﺣﻴﺚ  اﻹﳕﺎﺋﻴﺔأﻋﻄﺖ ﳉﻨﺔ اﳌﺴﺎﻋﺪات   
واﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺴﺎﻋﺪة اﻟﺘﻘﻨﻴﺔ واﻟﺒﻀﺎﺋﻊ اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ اﳊﻜﻮﻣﺎت اﻟﺮﲰﻴﺔ أو اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺑﺄĔﺎ
إﱃ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﱵ ēﺪف إﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻛﻬﺪف رﺋﻴﺴﻲ ﳍﺎ، وﺗﻜﻮن ﺗﻠﻚ 
ﻣﻦ  %52اﳌﺴﺎﻋﺪات ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﻣﻨﺢ أو ﻗﺮوض ﻣﺪﻋﻮﻣﺔ، وﰲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻘﺮض ﻓﺈﻧﻪ ﳚﺐ أن ﻳﻜﻮن ﻣﺎ ﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ 
ﻰ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ اﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ وﻻ ﺗﻘﺘﺼﺮ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻓﻘﻂ ﻋﻠﻗﻴﻤﺔ اﻟﻘﺮض ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻣﻨﺤﺔ، 
ﺑﺮاﻣﺞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ إﻃﺎر ﺗﻠﻚ اﳌﺴﺎﻋﺪات أﻳﻀﺎ ﺗﺸﺘﻤﻞ اﻟﻜﻮارث واﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻏﲑ اﳌﺴﱰدة، ﺑﻞ 
اﻹﻋﻔﺎء ﻣﻦ اﻟﺪﻳﻮن، وﻫﺬا ﻣﻊ اﺳﺘﺜﻨﺎء اﳌﻨﺢ أو اﳌﺴﺎﻋﺪات اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻷﻫﺪاف ﻏﲑ ﺗﻨﻤﻮﻳﺔ ﻛﺬا اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ و 
  2.ﺴﻜﺮﻳﺔ أو اﻷﻣﻨﻴﺔﻣﺜﻞ اﳌﻌﻮﻧﺔ اﻟﻌ
   أﺷﻜﺎل اﻟﻤﺴﺎﻋﺪات واﻟﻤﻨﺢ اﻟﺪوﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﺣﺴﺐ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﺎﻳﲑﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ   
  .ﻧﻔﺮق ﺑﲔ اﳌﻨﺢ واﻟﻘﺮوض اﳌﻴﺴﺮة: ﺣﺴﺐ ﺷﺮوﻃﻬﺎ -1
وﻫﻲ ﲤﻮﻳﻞ ﻣﺎﱄ ﺑﺮأﲰﺎل أو ﺳﻠﻊ أو ﺧﺪﻣﺎت إﱃ ﺑﻠﺪ أﺧﺮ ﻻ ﻳﻘﺎﺑﻠﻪ اﻟﺘﺰام ﺣﺎﱄ أو ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﺑﺈﺟﺮاء : اﻟﻤﻨﺢ -أ
  3.ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﺘﻠﻘﻲ ﻟﻠﻤﻨﺤﺔ إﱃ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﺎﻧﺢﲢﻮﻳﻞ ﳑﺎﺛﻞ 
ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﳌﻌﻮﻧﺎت ﲢﻜﻤﻪ ﻗﻮاﻋﺪ و ﺷﺮوط ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﻏﲑﻫﺎ اﻟﺴﺎﺋﺪة ﰲ : اﻟﻘﺮوض اﻟﻤﺘﻀﻤﻨﺔ ﻣﻨﺤﺔ - ب
ﻣﻦ  %52اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﺪة اﻟﺴﺪاد أو ﻓﱰات اﻟﺴﻤﺎح اﻟﱵ ﺗﻜﻮن أﻃﻮل، وﺗﻜﻮن ﻣﺎﻻ ﻳﻘﻞ ﻋﻦ 
  .ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﺮوض ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻣﻨﺤﺔ
                                               
  .54زﻳﻨﺐ ﻋﺒﺎس زﻋﺰوع، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
ن، وأﻳﺮﻟﻨﺪا، وإﻳﻄﺎﻟﻴﺎ، اﻟﺒﻠﺪان اﻷﻋﻀﺎء ﰲ ﳉﻨﺔ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻹﳕﺎﺋﻴﺔ ﻫﻲ أﺳﱰاﻟﻴﺎ، واﻟﻨﻤﺴﺎ وﺑﻠﺠﻴﻜﺎ، وﻛﻨﺪا، واﻟﺪاﳕﺮك، وﻓﻨﻠﻨﺪا، وﻓﺮﻧﺴﺎ وأﳌﺎﻧﻴﺎ، واﻟﻴﻮﻧﺎ 
وﻧﻴﻮزﻳﻠﻨﺪا، واﻟﻨﺮوﻳﺞ، واﻟﱪﺗﻐﺎل، وأﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، واﻟﺴﻮﻳﺪ، وﺳﻮﻳﺴﺮا، واﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة، واﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة واﻟﻴﺎﺑﺎن، وﲨﻬﻮرﻳﺔ ﻛﻮرﻳﺎ، وﻟﻜﺴﻤﺒﻮرغ، وﻫﻮﻟﻨﺪا، 
  .اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، وﻣﺆﺳﺴﺎت اﻻﲢﺎد اﻷوروﰊ
  .601-501، ص ص 5102ﺳﺎﱂ رﺷﺪي ﺳﻴﺪ، إدارة اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، دار اﻟﺮاﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن  2
  .832، ص4002ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠﻒ، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮراق ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن  3
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  .وﺗﺼﻨﻒ إﱃ ﻣﺴﺎﻋﺪات ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ وﻣﺴﺎﻋﺪات ﻣﺘﻌﺪدة اﻷﻃﺮاف :ﺣﺴﺐ ﻣﺼﺪرﻫﺎ -2
( ﻋﺎدة اﻟﺪول اﻟﺴﺎﺋﺮة ﰲ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻨﻤﻮ ﻏﲑ اﻟﻨﻔﻄﻴﺔ)دوﻟﺔ ﻣﺘﻠﻘﻴﺔ إﱃ ﻣﺎﳓﺔ  ﺔوﺗﻜﻮن ﻣﻦ دوﻟ: اﻟﻤﺴﺎﻋﺪات اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ -أ
ﰲ ﺷﻜﻞ اﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ، ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻗﺮوض ﻣﻴﺴﺮة وﻣﻨﺢ وﻣﺴﺎﻋﺪات ﻣﺎﻟﻴﺔ وﻓﻨﻴﺔ، وﻳﻌﺎب ﻋﻠﻰ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ 
  .اﳌﺴﺎﻋﺪات ارﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎرات اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ
ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻷﻃﺮاف إﻗﻠﻴﻤﻴﺔ وﻋﺎﳌﻴﺔ ﺑﺘﻘﺪﱘ  مﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻗﻴﺎ: اﻟﻤﺴﺎﻋﺪات ﻣﺘﻌﺪدة اﻷﻃﺮاف - ب
ﻟﻠﺪول اﻟﺴﺎﺋﺮة ﰲ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻨﻤﻮ، وﻣﻦ أﻫﻢ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﳓﺔ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺪوﱄ وﺻﻨﺪوق ﻣﺴﺎﻋﺪات وﻗﺮوض ﻣﻴﺴﺮة 
اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، وﺗﺮﺗﺒﻂ اﳌﺴﺎﻋﺪات اﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺑﺎﻻﻋﺘﺒﺎرات اﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ أﻛﺜﺮ، ﻛﻤﺎ ﺗﺘﻤﻴﺰ اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﻷﻃﺮاف ﺑﻘﺪرة 
ﻪ اﳌﺴﺎﻋﺪات، وﺗﺄﺧﺬ ﻫﺬﻩ اﳌﺴﺎﻋﺪات ﻴأﻛﱪ ﻣﻦ اﳊﻜﻮﻣﺎت ﰲ ﲢﻠﻴﻞ اﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ وﻣﻦ ﰒ ﺗﻮﺟ
  1.ﺷﻜﻞ ﻣﺴﺎﻋﺪات رأﲰﺎﻟﻴﺔ وﻣﺴﺎﻋﺪات ﻓﻨﻴﺔ
ﰲ ﺷﻜﻞ )، ﻫﻨﺎك اﳌﻌﻮﻧﺎت اﻟﻔﻨﻴﺔ (ﰲ ﺷﻜﻞ ﺳﻠﻊ)ﻫﻨﺎك اﳌﻌﻮﻧﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻣﻌﻮﻧﺎت ﻋﻴﻨﻴﺔ : ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺘﻬﺎ -3
  (.ﺧﱪات وﺑﺮاﻣﺞ ﺗﺪرﻳﺐ
ﺗﺘﻤﺜﻞ اﳌﻌﻮﻧﺎت اﳌﺒﺎﺷﺮة ﰲ اﻟﺼﻮر اﻟﻌﺎدﻳﺔ اﳌﻨﻈﻮرة ﻣﻦ اﳌﻨﺢ و اﻟﻘﺮوض : ﻣﻌﻮﻧﺎت ﻣﺒﺎﺷﺮة وﻏﻴﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮة -4
اﳌﻴﺴﺮة و اﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﺘﺤﻮﻳﻼت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺎﳓﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺴﺘﻔﻴﺪة، أﻣﺎ اﳌﻌﻮﻧﺎت ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮة 
ات اﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻟﺼﻮر ﻏﲑ اﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻣﺜﻞ ﻣﻨﺢ اﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺎت اﳉﻤﺮﻛﻴﺔ اﻟﺘﻔﻀﻴﻠﻴﺔ و اﻹﻋﻔﺎء
اﻟﺸﻲء اﻟﺬي ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻦ ﲣﻔﻴﺾ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ ﰲ  ،اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺑﻌﺾ ﺻﺎدرات إﱃ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
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  :اﻟﺜﺎﻧﻲ ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ
ﻟﻠﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﺑﺪرﺟﺔ أﻗﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ  ﻳﻌﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ
ﺴﺎﻋﺪات اﻟﺪوﻟﻴﺔ أﻫﻢ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، واﺧﺘﻠﻔﺖ اﻷﳘﻴﺔ اﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻧﻮع ﻋﻠﻰ ﻓﱰات اﳌ
ﰲ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات ﻠﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻓ. ﳐﺘﻠﻔﺔ
، أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالاﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ واﻹﲢﺎد اﻟﺴﻮﻓﻴﺎﰐ، أﻫﻢ Ĕﺎﻳﺔ اﳊﺮب اﻟﺒﺎردة ﺑﲔ 
ﻗﺒﻞ أن ﻳﱰاﺟﻊ دورﻫﺎ ﺑﺰﻳﺎدة أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، ﻛﻤﺼﺪرﻳﻦ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ 
  .ﺑﺪﻳﻠﲔ ﻟﻠﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﻫﺬﻩ  اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻟﻈﺎﻫﺮة  اﳌﻔﺴﺮة  ﻨﻈﺮﻳﺎتواﻟ ﺗﻌﺪدت اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ
اﻟﻈﺎﻫﺮة، وﻛﺬاﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻌﺎرض اﳌﻮاﻗﻒ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻛﻈﺎﻫﺮة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﳍﺎ أﺛﺎر إﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺆﺷﺮات 
ﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻣﻊ اﻟﺪول اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أو ﻛﻈﺎﻫﺮة ﺳﻠﺒﻴﺔ ﳍﺎ أﺑﻌﺎد ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻌﺎرض أﻫﺪاف اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣ
 %01، وﺗﺘﻤﺜﻞ اﻟﺼﻮرة اﻟﻨﻤﻄﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻗﻴﺎم ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﺸﺮاء أو ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق ﳌﻀﻴﻔﺔا
  .ﰲ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﰲ دوﻟﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ
ﳜﺘﻠﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻷﺟﻨﱯ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻛﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻻ ﻳﻌﻄﻲ 
( أﺳﻬﻢ وﺳﻨﺪات)اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ، وﻳﺘﻤﺜﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ ﺷﺮاء أﺻﻮل ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﻟﺼﺎﺣﺒﻪ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ إدارة اﻟﺸﺮﻛﺔ
ﻋﺪد اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ )ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ  %01ﻣﻦ ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻴﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻋﻠﻰ أن ﻻ ﻳﺘﺠﺎوز ﻧﺴﺒﺔ اﳌﺴﺎﳘﺔ  
 .(ﻣﻦ رأس ﻣﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ %01ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﻻ ﺗﺘﺠﺎوز 
 إﻧﺸﺎؤﻫﺎ ﻮلﳝ اﻟﱵ اﻷﺻﻮل اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ أن ﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲﲣﺘﻠﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻋﻦ اﻻﺳ
 ﺣﻘﻮق ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻋﻠﻰ ﻫﺬا ﻳﱰﺗﺐ أﺟﻨﺒﻴﺔ وﻻ وﻟﻴﺴﺖ وﻃﻨﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻟﻘﺮوض ﺗﺼﺒﺢ ﺬﻩđ
ﻣﺒﻠﻎ اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم واﳌﻀﻤﻮن ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﳊﻜﻮﻣﺔ، واﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎص  اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺘﻀﻤﻦﺗو  ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ، ﻣﻠﻜﻴﺔ
   .ﻏﲑ اﳌﻀﻤﻮن، واﺳﺘﺨﺪام اﺋﺘﻤﺎن ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، واﻟﻔﻮاﺋﺪ اﳌﺘﺄﺧﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻳﻮن ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺴﺎﻋﺪة اﻟﺘﻘﻨﻴﺔ  :ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ ﺷﻜﻞ ﻣﻌﻮﻧﺎت دوﻟﻴﺔ
واﻟﺒﻀﺎﺋﻊ اﳌﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ اﳊﻜﻮﻣﺎت أو اﳍﻴﺌﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ إﱃ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﱵ ēﺪف إﱃ ﺗﻌﺰﻳﺰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺮﻓﺎﻫﻴﺔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻛﻬﺪف رﺋﻴﺴﻲ ﳍﺎ، وﺗﻜﻮن ﺗﻠﻚ اﳌﺴﺎﻋﺪات ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﻣﻨﺢ أو ﻗﺮوض 
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  :ﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ  ﲔاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺗﻌﻜﺲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳍﺎﺋﻠﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪرﺟﺔ اﻟﻜﺒﲑة ﻟﻼﻧﻔﺘﺎح واﻟﱰاﺑﻂ   
رات ﻣﺘﺠﺎوزة اﳊﺪود اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ أﺷﻜﺎل ﺑﻼﻳﲔ اﻟﺪوﻻ ﺗﺘﺪﻓﻖﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻔﻲ إﻃﺎر اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
ﳐﺘﻠﻔﺔ ﳛﺮﻛﻬﺎ ﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻋﻮاﺋﺪ أﻛﱪ وﲡﻨﺐ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﻟﱵ ﳝﻜﻦ أن ﺗﻠﺤﻖ đﺎ،  ﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﺴﺘﺠﻴﺐ 
ﻟﻜﻦ اﻟﻮاﻗﻊ ﻳﻈﻬﺮ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺸﻜﻼت اﻟﱵ ﺗﺘﺴﺒﺐ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﻤﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺎﻟﺘﺨﺼﻴﺺ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، 
اﻷﻣﻮال ﺧﺎﺻﺔ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ، ﻓﻘﺪ ﺗﺴﺒﺐ اﳍﺮوب اﻟﻜﺒﲑ واﳌﻔﺎﺟﺊ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ﰲ  اﳊﺮﻛﺔ اﳍﺎﺋﻠﺔ ﻟﺮؤوس
  . اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ
ﺗﻨﺘﻘﻞ أﺛﺎرﻫﺎ إﱃ أﻗﻄﺎر  أﻇﻬﺮت اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ أن اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﺼﻴﺐ ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻴﺎ ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻣﺎ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ  
، وﺗﻌﺘﱪ ﻗﻨﺎة ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﻘﻨﺎة اﻷﻫﻢ 7991ﻛﺄزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﺳﻨﺔ   أﺧﺮى ﻋﱪ ﻋﺪة ﻗﻨﻮات،
ﻣﻦ أزﻣﺔ ﻗﻄﺎع واﺣﺪ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت  7002ﻟﻨﻘﻞ ﻋﺪوى اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﻳﺆﻛﺪ ﲢﻮل أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﺳﻨﺔ 
ﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﻄﻮر اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ إﱃ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ، ﺧﻄﺮ اﻧﺘﻘﺎل اﻟﻌﺪوى ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟ
  .اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻲ ﰲ وﺳﺎﺋﻞ اﻻﺗﺼﺎل واﻟﺪﻓﻊ وﲢﻮﻳﻞ اﻷﻣﻮال ﻋﱪ اﳊﺪود
، وﻗﺎوﻣﺖ اﻟﺒﻮرﺻﺎت أدت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ إﱃ اﺿﻄﺮاﺑﺎت ﻛﺒﲑة ﰲ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال  
إﻋﺎدة ﺗﻮزﻳﻊ وﻟﻮ ﺑﺸﻜﻞ ﺑﻄﻲء  واﳊﻜﻮﻣﺎت ﳏﺎوﻻت اﳍﺮوب اﳉﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، إﻻ أن ذاﻟﻚ ﱂ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ
: ﰲ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬا اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺬي ﻧﺘﻨﺎوﻟﻪ ﰲ ﺛﻼث ﻣﺒﺎﺣﺚ ﺤﻠﻞﺳﻨ. ﻻﲡﺎﻩ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال
ﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﳍﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﻣﻊ اﻟﱰﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ااﳌﺒﺤﺚ اﻷول ﻧﺘﻄﺮق 
، واﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﱐ ﻧﺘﻄﺮق ﻓﻴﻪ ﻷﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ وﲢﻠﻴﻞ أﺳﺒﺎđﺎ واﻧﻌﻜﺎﺳﺎēﺎ وﻛﻴﻔﻴﺔ ﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ 8002اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻓﻴﻪ أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ  ﻧﺘﻨﺎولاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﺗﻮزﻳﻌﻪ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ، وﰲ اﳌﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ 
  .اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
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  .اﻷﺳﺒﺎب واﻟﻨﺘﺎﺋﺞ 8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
ﻏﺮﺳﺖ ﺑﺬور اﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﻟﻨﻤﻮ اﳌﺮﺗﻔﻊ وأﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﳌﻨﺨﻔﻀﺔ اﻟﱵ وﻟﺪت إﻓﺮاﻃﺎ ﰲ   
اﻟﺘﻔﺎؤل واﳌﺨﺎﻃﺮة وﲤﺨﻀﺖ ﻋﻦ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ اﻹﺧﻔﺎﻗﺎت ﰲ اﻻﻧﻀﺒﺎط اﻟﺴﻮﻗﻲ واﻟﺘﻨﻈﻴﻢ اﳌﺎﱄ وﺳﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎد 
م اﳌﺎﱄ ﻣﻨﺸﺌﺎ أدوات ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺟﺪﻳﺪة ﺑﺪت اﻟﻜﻠﻲ واﻹﺷﺮاف اﻟﻌﺎﳌﻲ، وﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﻔﱰة ﺣﺪث ﺗﻮﺳﻊ ﻫﺎﺋﻞ ﰲ اﻟﻨﻈﺎ
وﻛﺄĔﺎ ﲢﻘﻖ ﻣﻜﺎﺳﺐ أﻛﱪ ﻣﻊ ﲢﻤﻞ ﻗﺪر أﻗﻞ ﻣﻦ اﳌﺨﺎﻃﺮ، وﳑﺎ ﺷﺠﻊ ﻫﺬا اﻟﺸﻌﻮر ﺷﻴﻮع اﻻﻋﺘﻘﺎد ﰲ ﺻﻼﺣﻴﺔ 
ﰲ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ اﳌﺎﱄ اﻟﺬي ﻳﻘﻮم ﻋﻠﻰ اﻓﱰاض أن اﻻﻧﻀﺒﺎط ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ اﻟﻘﻀﺎء " اﻟﻠﻤﺴﺔ اﳋﻔﻴﺔ"ﻣﻨﻬﺞ 
وﻗﺪ اﺗﻀﺢ ﺧﻄﺄ . ﺪﻓﻌﺔ وأن اﻻﺑﺘﻜﺎر اﳌﺎﱄ ﺳﻮف ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮزﻳﻊ اﳌﺨﺎﻃﺮ وﻟﻴﺲ ﺗﺮﻛﻴﺰﻫﺎﻋﻠﻰ اﻟﺴﻠﻮﻛﻴﺎت اﳌﻨ
اﻻﻓﱰاﺿﲔ، وﻛﺎﻧﺖ اﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺗﺮاﻛﻢ اﻻﺧﺘﻼﻻت اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﻟﱵ ﻻ ﳝﻜﻦ اﻻﺳﺘﻤﺮار ﰲ ﲢﻤﻠﻬﺎ؛ وﻇﻬﻮر ﻓﻘﺎﻋﺎت 
وﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺳﻮف  1.اﳌﺴﺎﻛﻦﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﻗﻄﺎع اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻟﺼﺎﻋﺪة، ﻻ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎتﺿﺨﻤﺔ ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل ﰲ 
ﳌﻌﺮﻓﺔ اﻷﺳﺒﺎب واﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﳌﱰﺗﺒﺔ ﻋﻦ  8002ﻧﺘﻄﺮق إﱃ ﻣﻔﻬﻮم اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﻧﻮاﻋﻬﺎ وأﻫﻢ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ 
  .ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺎت وﻛﻴﻔﻴﺔ ﳏﺎوﻟﺔ ﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ
  
  .اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ أزﻣﺎت أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف أو أزﻣﺎت  اﻟﻌﺪﻳﺪاﻟﺘﺎرﻳﺦ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  ﻋﺮف
،  6981و  4981اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة ﺷﻬﺪت أزﻣﺔ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﰲ اﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﺑﲔ ﻋﺎم ﻓﻴﺬﻛﺮ اﻟﺘﺎرﻳﺦ أن ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ، 
ﳉﻨﻴﻪ أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺪﻳﺪة ﺑﲔ اﳊﺮﺑﲔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷوﱃ واﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ أزﻣﺎت ا اﻟﻌﺸﺮﻳﻦﻛﻤﺎ وﻗﻌﺖ ﰲ اﻟﻘﺮن 
اﻻﺳﺘﲑﻟﻴﲏ واﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﰲ اﻟﺴﺘﻴﻨﺎت، إﱃ ﺟﺎﻧﺐ اĔﻴﺎر ﻧﻈﺎم ﺑﺮﻳﺘﻮن وودز ﰲ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎت وأزﻣﺔ اﻟﺪﻳﻮن 
إﱃ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﱵ ﻟﻨﻨﺘﻬﻲ وأزﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻚ، وأزﻣﺔ دول ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﰲ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﻴﺎت، اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﰲ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت، 
 .واﻧﺘﻘﻠﺖ إﱃ ﻣﻌﻈﻢ دول اﻟﻌﺎﱂ 8002اﻧﺪﻟﻌﺖ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة ﻋﺎم 
  
  
                                                             
 gro.fmi.www: ، ﲪﻞ ﻣﻦ اﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ9، ص 9002،  واﺷﻨﻄﻦ ﺔﻣﻜﺎﻓﺤﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴ 9002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮي  1 
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  :ﻣﻔﻬﻮم اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -أوﻻ
اﻟﺘﻮازﻧﺎت  ﰲ ﺑﻌﺾ أو ﻛﻞ  وﻣﻔﺎﺟﺌﺎ ﺣﺎدا واﺿﻄﺮاﺑﺎ ﻋﻤﻴﻘﺎ اﺧﺘﻼﻻ ﻳﻨﺼﺮف ﻣﻔﻬﻮم اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﻛﻮĔﺎ  
اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، و ﺣﺠﻢ اﻹﺻﺪار وأﺳﻌـﺎر اﻷﺳﻬـﻢ واﻟﺴﻨﺪات، و ﻛﺬﻟـﻚ اﻋﺘﻤﺎد اﻟﻮداﺋﻊ : )اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳌﺘﻐﲑات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛـ
  .اﻷﺧﺮى إﱃ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ﻛﻠﻪ ذﻟﻚ أداﺋﻬﺎ، وﳝﺘﺪ آﺛﺎر وﻣﺆﺷﺮات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﺆﺳﺴﺎت اĔﻴﺎر ﻳﺘﺒﻌﻬﻤﺎ( ﺳﻌﺮ اﻟﺼـﺮف
ﻗﺪ ﻳﻔﻬﻢ أن اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲤﺲ ﻓﻘﻂ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺗﺸﻤﻞ ﻛﺬﻟﻚ اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت اﳊﺎدة ﰲ إﲨﺎﱄ 
اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي واﳌﺎﱄ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، وﺗﺘﺠﻠﻰ اﻟﻘﺮوض واﻟﻮداﺋﻊ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وﻣﻌﺪل اﻟﺼﺮف واĔﻴﺎر ا
اĔﻴﺎر ﻣﻔﺎﺟﺊ ﰲ ﺳﻮق اﻷﺳﻬﻢ، أو ﰲ ﻋﻤﻠﺔ دوﻟﺔ ﻣﺎ، أو ﰲ ﺳﻮق اﻟﻌﻘﺎرات، أو ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، 
 1.ﻟﺘﻤﺘﺪ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ إﱃ ﺑﺎﻗﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد
  :أﻧﻮاع اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  : اﻟﺘﺎﱄ ﻻ أﻧﻪ ﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔ وﲣﺘﻠﻒ، إﻌﺪد أﻧﻮاع اﻷزﻣﺎت ﺘﺗ       
و ﻫﻲ أزﻣﺎت ﺗﻌﲏ أن ﺑﻠﺪ أو ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان أﺻﺒﺤﺖ ﻏﲑ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺧﺪﻣﺔ : أزﻣﺎت ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺧﺎرﺟﻴﺔ -1
 ﻋﺪم أنﻛﻤﺎ  ،(ﻋﺎم)ﺳﻴﺎدي دﻳﻦ أو ،(ﺧﺎص)ﲡﺎري  ﺑﺪﻳﻦ اﻟﺪﻳﻮن أزﻣﺔ ﺗﺮﺗﺒﻂ وﻗﺪ ،2دﻳﻮĔﺎ اﳋﺎرﺟﻴﺔ أو ﺗﺴﺪﻳﺪﻫﺎ
 إﱃ اﻟﺪاﺧﻞ، وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ إﱃ اﳋﺎص اﳌﺎل رأس ﺗﺪﻓﻘﺎت ﰲ ﺣﺎد إﱃ ﻫﺒﻮط ﺗﺆدي ﻗﺪ ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﺎﺗﻪ ﺑﺎﻟﻮﻓﺎء اﻟﻌﺎم اﻟﻘﻄﺎع ﻗﺪرة
  .اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺼﺮف ﰲ أزﻣﺔ
ﺳﺤﺐ  ﻋﻠﻰ ﰲ اﻟﻄﻠﺐ وﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﻛﺒﲑة زﻳﺎدة ﻣﺎ ﺑﻨﻚ ﻳﻮاﺟﻪ ﻋﻨﺪﻣﺎ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﲢﺪث: أزﻣﺎت ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ -2
 ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳏﺪدة وﳛﺘﻔﻆ واﻟﺘﺸﻐﻴﻞ، ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹﻗﺮاض ﰲ اﻟﻮداﺋﻊ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ ﻛﺒﲑة ﻧﺴﺒﺔ ﻳﺴﺘﺨﺪم اﻟﺒﻨﻚ أن ﻓﺒﻤﺎ اﻟﻮداﺋﻊ،
 ﻳﻮاﺟﻪ ﻫﺬا ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ أزﻣﺔ اﻟﺒﻨﻚ وﻳﻮاﺟﻪ اﻟﻴﻮﻣﻴﺔ اﳌﻌﺘﺎدة، اﻟﺴﺤﺐ ﻃﻠﺒﺎت ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ اﻟﻮداﺋﻊ ﻫﺬﻩ ﻣﻦ
 ﻟﻠﺴﺤﺐ، وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ اﳌﻌﺘﺎدة اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﺘﺠﺎوز واﻟﱵ اﻟﻮداﺋﻊ ﺳﺤﺐ ﻋﻠﻰ اﻟﻄﻠﺐ واﻟﺘﺰاﻳﺪ اﻟﻜﺒﲑ ﰲ اﳌﻔﺎﺟﺊ اﻻرﺗﻔﺎع
ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ  ﻓﺈن اﻷﺧﺮى اﻟﺒﻨﻮك إﱃ وﲤﺘﺪ اﻷزﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺗﺘﻔﺎﻗﻢ وﻋﻨﺪﻣﺎ اﻟﺒﻨﻚ، ﻟﺪى ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺄزﻣﺔ ﳛﺪث
 اﺋﺘﻤﺎن أزﻣﺔ ﻗﺪ ﺗﻜﻮن اﻷزﻣﺔ ﻓﻬﺬﻩ ﺳﻴﻮﻟﺔ، أزﻣﺔ ﻫﻲ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﺗﻜﻮن أن ﺑﺎﻟﻀﺮورة ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ وﻟﻴﺲ أزﻣﺔ ﺗﺼﺒﺢ
                                                             
ﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻧﻌﻜﺎﺳﺎēﺎ ﻓﺮﻳﺪ ﻛﻮرﺗﻞ، ﻛﻤﺎل رزﻳﻖ، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ وأﺳﺒﺎđﺎ واﻧﻌﻜﺎﺳﺎēﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﺣﻮل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎ  1
  .3، ص9002أﻓﺮﻳﻞ  92-82ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﺳﺮاء، اﻷردن  -اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت واﻷﻓﺎق اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ–ﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺪول 
، 1002ﻒ اﻟﺸﺤﺎت، اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻊ إﺷﺎرة ﺧﺎﺻﺔ ﻷزﻣﺔ ﺟﻨﻮب ﺷﺮق آﺳﻴﺎ، دار اﻟﻨﻴﻞ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ أﲪﺪ ﻳﻮﺳ  2
  .41ص 
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 ﻋﺪم ﻣﻦ ﲣﻮﻓﺎ ﻟﺪﻳﻬﺎ اﻟﻮداﺋﻊ ﺗﻮاﻓﺮ ﻟﻠﺰﺑﺎﺋﻦ رﻏﻢ وﻣﻨﺤﻬﺎ إﻋﻄﺎء اﻟﻘﺮوض ﻋﻦ اﻟﺒﻨﻮك ﲤﺘﻨﻊ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ وﲢﺪث
 .1ﰲ اﻹﻗﺮاض أزﻣﺔ ﲢﺪث وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻃﻠﺒﺎت اﻟﺴﺤﺐ، ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻰاﻟﻘﺪرة ﻋﻠ
ﳛﺪث ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﻌﺮض ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﳍﺠﻮم ﻣﻀﺎرﰊ ﻋﻨﻴﻒ، ﻳﺆدي إﱃ : أزﻣﺎت ﻋﻤﻠﺔ -3
اﳔﻔﺎﺿﺎ ﻛﺒﲑا، أو إﱃ إﻛﺮاﻩ اﻟﺴﻠﻄﺎت اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﳍﺬا اﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻓﺎع ﻋﻦ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ إﻧﻔﺎق اﳔﻔﺎض ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 
 .ﺟﺎﻧﺐ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ اﺣﺘﻴﺎﻃﺎēﺎ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﲢﺪث ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺮﺗﻔﻊ أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﺷﺪﻳﺪا ﺑﺴﺒﺐ ﻫﺠﻮم : أزﻣﺔ اﻧﻔﺠﺎر ﻓﻘﺎﻗﻴﻊ اﻷﺻﻮل -4
ﻌﺰل ﻋﻦ ﳐﺎﻃﺮ اĔﻴﺎر اﻟﺴﻮق ﻷﻧﻪ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ اﳋﺮوج ﻣﻨﻪ ﰲ اﻟﻮﻗﺖ ﻣﻀﺎرﰊ ﻋﻨﻴﻒ، ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﻛﻞ ﻣﻀﺎرب أﻧﻪ ﲟ
ﺿﺨﻤﺔ ﺗﺆﻣﻨﻪ ﺿﺪ ﳐﺎﻃﺮ اﻻĔﻴﺎر، و ﻟﻜﻦ ﲟﺠﺮد ﻋﻮدة أﺳﻌﺎر اﻷﺻﻮل إﱃ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻜﺎﺳﺐ  أﻧﻪ ﳛﻘﻖاﳌﻨﺎﺳﺐ، أو 
 أ، و اĔﻴﺎر ﺳﻮق.م.ﰲ اﻟﻮ 9291ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﳛﺪث اﻻĔﻴﺎر، و ﺧﲑ ﻣﺜﺎل ﻋﻦ ذﻟﻚ أزﻣﺔ اﻟﻜﺴﺎد اﻟﻌﻈﻴﻢ ﰲ 
 .0991اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻴﺎﺑﺎن ﻋﺎم 
  
  .8002أﻫﻢ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
، واﻟﱵ وإن اﺧﺘﻠﻔﺖ ﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻣﻦ اﳌﺮات ﰲ اﻟﻜﺜﲑﻫﺰت اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ   
 ﻃﺎﻗﺔ ﻳﻔﻮق دﻳﻦ ﻛﺒﲑ ﻇﻬﻮرﰲ ﻇﺎﻫﺮة أﺳﺎﺳﻴﺔ ﺗﺘﻤﺜﻞ ، إﻻ أĔﺎ ﺗﺸﱰك ﰲ وأﺳﺒﺎđﺎ اﻟﻈﺎﻫﺮﻳﺔأﺣﺠﺎﻣﻬﺎ وﺧﺼﺎﺋﺼﻬﺎ 
 ﺣﺠﻢ ﰲ ﻫﺒﻮط  ﻣﻨﻪ ﻳﻨﺘﺞ اﻗﺘﺼﺎدي رﻛﻮد وﻫﻮ ذﻟﻚ، ﺗﺘﺒﻊ اﻟﱵ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﰲ أﻳًﻀﺎ اﻟﺴﻮق، وﺗﺘﺸﺎﺑﻪ أو اﻻﻗﺘﺼﺎد
 .2ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﲟﻌﺪﻻت ﺑﻄﺎﻟﺔ ﺣﺪوث ﰒ اﻹﲨﺎﱄ، اﻹﻧﺘﺎج
  :9291أزﻣﺔ اﻟﻜﺴﺎد اﻟﻜﺒﻴﺮ  -أوﻻ
ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﻟﱵ اﺟﺘﺎﺣﺖ ﻣﻌﻈﻢ دول اﻟﻌﺎﱂ ﺧﻼل ﺳﻨﻮات اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  اﻷوﱃ، ﺷﻬﺪت اﻟﻌﻼﻗﺎت   
اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﺳﺘﻘﺮارا ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﺑﻔﻀﻞ اﻹﺻﻼﺣﺎت و اﻟﺘﻌﺪﻳﻼت اﻟﱵ أدﺧﻠﺖ ﻋﻠﻰ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
                                                             
  .981 ص ،9002ﻣﺼﺮ اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺪار اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻷزﻣﺔ اﳌﺘﻌﺜﺮة اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﳊﻤﻴﺪ، ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ  1
  .51ﺸﺤﺎت، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، صأﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ اﻟ  1
اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﺆﲤﺮ اﻷزﻣﺎت  أﲪﺪ ﺷﻌﺒﺎن ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ، اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﻴﲏ واﻻﻗﺘﺼﺎد اﳌﺎﱄ ودور اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻪ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﲡﻨﻴﺐ  2
، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث 9002دﻳﺴﻤﱪ /اﻷول ﻛﺎﻧﻮن 02-91اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻷزﻣﺔ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ وﺗﻄﻮرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﻌﺎﺷﺮ ﺣﻮل اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت
  .21، ص 9002اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻟﺒﻨﺎن 
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، و اﻟﱵ ﴰﻠﺖ 9291ﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺴﺎﺋﺪة، ﻟﻜﻦ ﻫﺬا اﻻﺳﺘﻘﺮار ﻣﺎ ﻟﺒﺚ أن اﺧﺘﻔﻰ ﻣﻊ اﻧﻔﺠﺎر اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد
  .اﻟﺘﺠﺎرة و ﳐﺘﻠﻒ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ و اﳌﺎﻟﻴﺔو ﳎﺎﻻت اﻹﻧﺘﺎج، 
واﺳﺘﻤﺮت ﺑﺎﻻرﺗﻔﺎع ﻋﻠﻰ ﻣﺪى ﲬﺲ  4291 ازدﻫﺎر ﻣﻨﺬ ﻋﺎمﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك أﺳﻌﺎر اﻋﺮﻓﺖ   
ﻣﺮﻳﻊ ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ  ﺑﺎĔﻴﺎراﻷزﻣﺔ  أﺪﺗﺒ ﻗﺒﻞ أن، 9291 أﻛﺘﻮﺑﺮ 82ﺳﻨﻮات، إﱃ أن وﺻﻠﺖ إﱃ أﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎēﺎ ﰲ 
 إﱃ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اĔﻴﺎر وﻳﺮﺟﻊ، واﻟﺬي وﺿﻊ ﺣﺪا ﻟﻼزدﻫﺎر اﳌﺼﻄﻨﻊ اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ اﳌﻀﺎرﺑﺔ" وول ﺳﱰﻳﺚ"
 1:ﺔﻏﲑ ﻃﺒﻴﻌﻲ وﻣﺒﺎﻟﻎ ﻓﻴﻪ إﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻸﺳﺒﺎب اﻟﺘﺎﻟﻴ ﺑﺸﻜﻞ اﻷزﻣﺔ ﻗﺒﻞ اﻷﺳﻬﻢ أﺳﻌﺎر ﰲ اﳌﺴﺘﻤﺮ اﻻرﺗﻔﺎع
 رﺟﺎل وﻋﻦ ، 8291 ﺳﻨﺔ ﺟﻨﺮال ﻣﻮﺗﻮرز ﻟﺸﺮﻛﺔ اﻟﻌﺎم اﳌﺪﻳﺮ ﻣﺜﻞ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﲔ ﻋﻦ واﻟﺼﺎدرة اﳌﺘﻔﺎﺋﻠﺔ اﻟﺘﺼﺮﳛﺎت -
  ؛"ﻓﻴﺸﺮ ارﻓﻴﻨﺞ" ﻣﺜﻞ وﻋﻦ اﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت رﺋﻴﺲ "ﻛﻮﻟﻴﺪج"اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ 
   اﻷﺳﻬﻢ؛ ﻟﺸﺮاء اﻻﻗﱰاض وﺳﻬﻮﻟﺔ اﻻدﺧﺎر وﻓﺮة -
- 7291) اﻟﻔﱰة ﺧﻼل اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ ﺗﻜﺎﺛﺮت واﻟﱵ اﳌﺘﻌﺪدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت وﺗﺄﺛﲑ إﻧﺸﺎء -
  ؛(9291
 أĔﺎ واﺿﺤﺎ ﺑﺪا ﻋﻨﺪﻣﺎ اﻻرﺗﻔﺎع ﺣﺮﻛﺔ وﺟﻪ ﰲ اﻟﻮﻗﻮف ﰲ رﻏﺒﺘﻬﺎ ﻌﺪمﻟ وذﻟﻚ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺴﻠﻄﺎت ﺗﺴﺎﻣﺢ -
 %6 إﱃ %5 ﻣﻦ اﳋﺼﻢ ﻣﻌﺪل ﺑﺮﻓﻊ اﻟﻔﻴﺪراﱄ ﺑﻨﻚ اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﻗﻴﺎم وأن وﺧﺎﺻﺔ اﻟﻌﺎدي، اﳌﺴﺘﻮى ﺗﺘﺠﺎوز ﻛﺎﻧﺖ
 .ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺘﺄﺧﺮا 9291 أوت ﰲ
 ارﺗﻔﺎع، ﰲ وأرﺑﺎح اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻮزﻳﻌﺎت ﻷن وﻟﻴﺲ اﻵﻣﺎل، ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻷﺳﻬﻢ أﺳﻌﺎر ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﻴﺚ اﻟﻮﳘﻴﺔ اﳌﻀﺎرﺑﺔ -
 أرﺑﺎح اﻟﺸﺮﻛﺎت؛ أﺑﺪا ﻳﻘﺎﺑﻞ ﻻ ﻣﺴﺘﻮى إﱃ وﺗﺼﻞ ﺗﺘﺼﺎﻋﺪ اﻷﺳﻌﺎر أن أي
 وﻗﺪ اﻟﺒﻮرﺻﺔ،  ﰲ اﻟﺘﺴﻌﲑ اﻧﺘﻈﺎم ﻋﺪم ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻳﺪل ﻛﻤﺎ ،9291 ﺳﺒﺘﻤﱪ ﰲ اﻻﳔﻔﺎض ﳓﻮ اﻷﺳﻌﺎر اﲡﻬﺖ -
 ﻟﺪى ﺻﺪى ﺑﻌﺪ ﻓﻴﻤﺎ" ﺗﺎﳝﺰ"ﺟﺮﻳﺪة  ﰲ اﻹﻋﻼم  ورﺟﺎل" ﺑﺎﻧﺴﻮن" ﻟﻺﺣﺼﺎﺋﻲ اﳌﺘﺸﺎﺋﻤﺔ اﻟﺘﺼﺮﳛﺎت وﺟﺪت
 اﻷرﺑﺎح؛ وﳛﻘﻘﻮا اﻻﻗﱰاض أﻣﻮال ﻳﺴﺘﻌﻴﺪوا ﻛﻲ ﻟﻠﻬﺒﻮط، ﺑﺎدرة أول ﻋﻨﺪ اﳌﻨﺘﺒﻬﲔ ﻷن ﻳﺒﻴﻌﻮا اﳌﻀﺎرﺑﲔ
  اﳌﺘﻮاﺿﻌﺔ؛ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ اﻹﻧﺘﺎج ﻣﺆﺷﺮات ﲞﺼﻮص ﻧﺸﺮ ﻣﺎ اﻟﺴﻮق ﲡﺎﻫﻞ -
 اﻟﺒﻴﻊ أواﻣﺮ أﺟﻞ ﻣﻦ اﻟﺸﺎﻣﻠﺔ اﻟﺒﻴﻊ وﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻮق، ﺗﻨﻈﻴﻢ ﳏﺎوﻻت ﻓﺸﻞ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻷﺳﻌﺎر ﺗﺪﻫﻮر اﺗﺴﺎع -
 .اﻟﻀﻤﺎن ﺣﺪ وﻃﻠﺒﺎت اﳌﻮﻗﻮف
  
                                                             
، 0002ﻇﱯ  أﺑﻮ واﻟﻨﺸﺮ،  ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻇﱯ أﺑﻮ اﳌﺘﻮاﺻﻠﺔ، ﺷﺮﻛﺔ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ واﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﺑﻮرﺻﺎت ﰲ اﻷزﻣﺎت إدارة ﺳﻼم، ﺻﻼح ﻋﻤﺎد  1
  .103-003ص ص 
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  :7891أزﻣﺔ أﻛﺘﻮﺑﺮ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 03اﻟﺬي ﻳﻌﱪ ﻋﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎت أﺳﻌﺎر " داو ﺟﻮﻧﺰ"ﻣﺆﺷﺮ  ﺗﺮاﺟﻊ، ﺣﻴﺚ وﺗﻌﺮف ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺄزﻣﺔ اﻻﺛﻨﲔ اﻷﺳﻮد  
، و ﻫﺒﻄﺖ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ ﰲ % 6.12ﻨﺴﺒﺔ ﺑﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  اﻟﻜﱪىﻧﻮﻋﺎ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﻧﺘﻴﺠﺔ اﳋﻠﻞ ﰲ اﻟﺘﻮازن ﺑﲔ اﻟﻌﺮض و اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻨﺎﺷﺊ ﻣﻦ ﺟﺮاء ﺳﻴﻞ ﻣﺘﺪﻓﻖ ﻣﻦ أواﻣﺮ اﻟﺒﻴﻊ ﱂ ﻳﺴﺒﻖ 
ﻟﺪرﺟﺔ أن اﳌﺘﺨﺼﺼﲔ ﻓﺸﻠﻮا ﰲ ﻣﻮاﺟﻬﺘﻪ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺴﻤﺎﺳﺮة، أو  اﻛﺎﻓﺔ اﻷﺳﻬﻢ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻛﺒﲑ   ﻟﻪ ﻣﺜﻴﻞ، أﺻﺎب
ﺑﻠﻴﻮن دوﻻر،  008 ﻛﺎﻧﺖ اﳋﺴﺎرة  ركﻳﻮ وﻛﺎﻧﺖ اﳋﺴﺎﺋﺮ ﻛﺒﲑة، ﻓﻔﻲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮ . 1ﻣﻦ ﺧﻼل ﲡﺎر اﻟﺼﻔﻘﺎت اﻟﻜﺒﲑة
  2%.21ﰲ أﻣﺴﱰدام و ، %  51، وﰲ ﻓﺮاﻧﻜﻔﻮرت % 71، و ﰲ ﻃﻮﻛﻴﻮ %  22و ﻟﻨﺪن %  62أي ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻗﻴﺎم اﻟﻮﻻﻳﺎت  5891ﺑﺪأت ﺑﻮادر اﻷزﻣﺔ ﺑﺎﳔﻔﺎض أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ   
اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲞﻔﺾ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة، وﻛﺎن اﳍﺪف ﻣﻦ وراء ذﻟﻚ ﻫﻮ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻴﺰة ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ 
، وﻛﺬﻟﻚ ﲣﻔﻴﺾ 6891ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  051ﺮﻳﻜﻲ اﻟﺬي ﺑﻠﻎ ﳏﺎوﻟﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ اﻟﻌﺠﺰ اﳌﻴﺰان اﻟﺘﺠﺎري اﻷﻣ
  .36891ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  02اﻟﻌﺠﺰ ﰲ اﳌﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ واﻟﺬي ﺑﻠﻎ 
ﻟﻘﺪ أدى ﲣﻔﻴﺾ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة إﱃ ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ووﺻﻠﺖ ﻷﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎēﺎ ﻗﺒﻞ أﻛﺘﻮﺑﺮ   
،  وﺑﻠﻎ ﻣﺆﺷﺮ 7891ﻧﻘﻄﺔ أواﺧﺮ ﺷﻬﺮ أوت  2272 ﰲ ﺑﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮﻳﻮرك ﺣﻮاﱄ" داو ﺟﻮﻧﺰ"، ﻓﺒﻠﻎ ﻣﺆﺷﺮ 7891
ﻧﻘﻄﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة، وﻫﺬا ﳝﺜﻞ أﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى ﻳﺼﻞ إﻟﻴﻪ اﳌﺆﺷﺮﻳﻦ ﻣﻨﺬ ﺗﺎرﻳﺦ  733ﺣﻮاﱄ " ﺳﺘﺎﻧﺪارد أﻧﺪﺑﻮورز"
  .4اﺳﺘﺤﺪاﺛﻬﻤﺎ، وﻛﺬﻟﻚ اﻷﻣﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺆﺷﺮات اﻷﺧﺮى ﰲ ﺑﻘﻴﺔ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
ﺑﺪأت أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﱰاﺟﻊ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﳉﺄت اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ إﱃ رﻓﻊ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ   
، ﻗﺒﻞ أن ﺗﻨﻬﺎر 7891ﳏﺎوﻟﺔ ﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺪوﻻر اﳌﺘﺪﻫﻮرة، ﻛﺎن ذﻟﻚ ﻣﻊ ﺑﺪاﻳﺔ ﺧﺮﻳﻒ ﺳﻨﺔ 
ﻳﻮرك، ﻗﺒﻞ أن ﺗﻨﺘﺸﺮ ﻋﺪوى اﻷزﻣﺔ إﱃ ﺑﻘﻴﺔ ﺑﺒﻮرﺻﺔ ﻧﻴﻮ  7891أﻛﺘﻮﺑﺮ  91اﻷﺳﻌﺎر ﲤﺎﻣﺎ، ﺻﺒﻴﺤﺔ ﻳﻮم اﻻﺛﻨﲔ 
 .اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ
                                                             
  .385ص  ،8991 ﻣﺼﺮ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ،ﻣﻜﺘﺒﺔ داﻟﺘﺎ  ،اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ و أﺳﻮاق رأس اﳌﺎل إﺑﺮاﻫﻴﻢ،اﳍﻨﺪي ﻣﻨﲑ   1
  .78، ص 0991اﳉﺰاﺋﺮ، دار اﳍﺪى ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ ،9891 – 6891اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  ،اﳌﻮﺳﻮي ﺿﻴﺎء ﳎﻴﺪ  2
، ص 5002اﻟﻨﻘﺪ واﳌﺎل، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، دﻳﻮان اﳌﻄﺒﻮﻋﺎت اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ  ﻋﻄﻮان ﻣﺮوان، اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﻣﺸﻜﻼēﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ 3
 .761
اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮﻗﺎﻳﺔ واﻟﻌﻼج، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة اﻟﻌﻠﻮم ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺎج ﳋﻀﺮ ﺑﺎﺗﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ  واﻷزﻣﺎتاﻟﻌﻘﻮن ﻧﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  4
 .39ص ، 3102
 ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ا 8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻷزﻣﺔ أﺛﺮ                                          :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ 
 09
  :4991اﻟﻤﻜﺴﻴﻚ أزﻣﺔ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﰲ أﻋﻘﺎب ﻋﻘﺪ ﻛﺎﻣﻞ ﻣﻦ  ﻣﻦ ﺑﺪأت ﻣﻘﺪﻣﺎت اﻷزﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﻌﻘﺪ اﻟﺜﺎﻣﻦ  
رﻛﻮد اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي، وارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﱵ ﺷﻬﺪēﺎ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﻣﻦ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎت 
إﱃ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﻣﻦ ﻫﺬا اﻟﻘﺮن، وﺑﻌﺪﻩ ﳉﺄت اﳊﻜﻮﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ إﱃ وﺿﻊ ﺧﻄﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻗﻄﺎع اﻟﺘﺠﺎرة 
ﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻻﻗﺘﺼﺎدي ودﻋﻢ اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﻮق ﻛﻤﺎ ﺳﻌﺖ إﱃ اﺳﺘﻘﻄﺎب رؤوس đﺪف ﲢﻘ 5891اﻋﺘﺒﺎرا ﻣﻦ ﻋﺎم 
  1:اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻴﻬﺎ، وﺳﺎﻋﺪﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ذﻟﻚ ﻋﺎﻣﻼن أﺳﺎﺳﻴﺎن
  .وﻫﻮ ﻗﻴﺎﻣﻬﺎ ﺑﺘﺨﻔﻴﻒ اﻟﻘﻴﻮد اﻟﱵ ﲢﺪ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ إﻟﻴﻬﺎ(: داﺧﻠﻲ)اﻟﻌﺎﻣﻞ اﻷول 
  .وﻫﻮ اﳔﻔﺎض ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ واﻟﺪول اĐﺎورة(: ﺧﺎرﺟﻲ)اﻟﻌﺎﻣﻞ اﻟﺜﺎﱐ 
اﻟﺬي ﺑﻠﻎ اﺳﺘﺌﻨﺎف اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، و وﳒﺤﺖ ﻫﺬﻩ اﳋﻄﺔ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ،   
ﺗﺪﻓﻘﺎت  4991-0991 واﺳﺘﻘﻄﺒﺖ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺧﻼل، 4991و 9891ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ  %1.3ﻣﺘﻮﺳﻄﻪ 
ﻣﻦ إﲨﺎﱄ ﲢﺮﻛﺎت رؤوس  %31ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر وﻫﻮ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ  201ﻗﺪرت ﲝﻮاﱄ  اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻫﺎﺋﻠﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال 
، وﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺠﻢ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ 2اﻷﻣﻮال اﳋﺎﺻﺔ ﳓﻮ اﻟﺪول اﻟﺴﺎﺋﺮة ﰲ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻨﻤﻮ ﳏﺘﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ اﳌﺮﺗﺒﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺑﻌﺪ اﻟﺼﲔ
  ."ﺑﺮادي"ﺑﻌﺪﻣﺎ ﲤﻜﻨﺖ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻦ إﻋﺎدة ﺟﺪوﻟﺘﻬﺎ وﲣﻔﻴﻀﻬﺎ ﰲ إﻃﺎر ﳐﻄﻂ  اﳋﺎرﺟﻴﺔ
اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ اﺑﺘﺪاء ﻣﻦ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻟﻘﺪ ﻋﻤﺪت اﳊﻜﻮﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ إﱃ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ اﻟﺒﻴﺰو 
، ﻏﲑ أن زﻳﺎدة اﻟﻌﺠﺰ اﻟﺘﺠﺎري اﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ارﺗﻔﺎع اﻟﻄﻠﺐ اﶈﻠﻲ ﻛﻨﺘﻴﺠﺔ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﻟﺰﻳﺎدة ﺗﺪﻓﻖ رؤوس 8891دﻳﺴﻤﱪ 
إﱃ اﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف وإﺗﺒﺎع ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﻨﺘﻈﻤﺔ، وﰲ ﻧﻮﻓﻤﱪ  ﻬﺎاﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، دﻓﻌ
ﳜﻠﻖ ﻫﺎﻣﺶ ﻟﻠﺘﺪﺧﻞ اﳌﻌﻠﻦ اﻟﺬي  اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰎ اﻋﺘﻤﺎد ﻧﻈﺎم رﺑﻂ ﺟﺰﺋﻲ ﻟﺴﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺒﻴﺰو ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺪوﻻر 1991
 .3ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﺴﻠﻄﺎت ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﺬﺑﺬب ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪوﻻر
ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ اﻹﲨﺎﱄ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ  %8اﻟﺘﺠﺎري اﻟﺬي وﺻﻞ إﱃ ﺣﺪود وﻣﻊ اﺳﺘﻤﺮار اﻟﻌﺠﺰ ﰲ اﳌﻴﺰان 
  .، وارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة، زادت اﻟﻀﻐﻮط ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺒﻴﺰو ﳓﻮ اﻻﳔﻔﺎض4991ﺳﻨﺔ 
                                                             
  .13، ص9002اﻟﻨﺠﺎر، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وإﺻﻼح اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺎﳌﻲ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ   1
 .93 P ,8991 siraP ,etrevuocéD aL ,eimonocé’l ed noitasilaidnoM aL ,aadA seuqcaJ  2
  .651P ,1002 siraP ,niloC dnamrA  ,lanoitanretnI reicnanif emètsys eL ,niuorD lèhceM 3
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وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻟﻮﻋﻮد اﻟﱵ ﻗﺪﻣﺘﻬﺎ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺑﺎﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺒﻴﺰو، إﻻ أن اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ اﻟﱵ ﺻﺎﺣﺒﺖ  
ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ إﻋﻼن اﳊﻜﻮﻣﺔ اﳉﺪﻳﺪة ﰲ ، أرﺑﻜﺖ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ 4991اﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎت اﻟﺮﺋﺎﺳﻴﺔ ﰲ أوت 
 ﺑﻨﺴﺒﺔﺼﺮف اﻟاﻟﻘﺮار إﱃ اĔﻴﺎر ﺳﻌﺮ ، وﻗﺪ أدى ﻫﺬا 4991دﻳﺴﻤﱪ  22اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺗﻌﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺒﻴﺰو ﰲ 
 72 ﻣﻦﻛﻤﺎ أﳔﻔﺾ اﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﺼﺮف  ،ﻣﺼﺤﻮﺑﺎ đﺮوب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺪوﻻر   21.89%
 ﺑﻨﺴﺒﺔ اﻷﺳﻬﻢ أﺳﻌﺎر ، وﻫﺒﻄﺖ4991ﰲ أﻗﻞ ﻣﻦ ﺳﺘﺔ أﺷﻬﺮ ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ  ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  01ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ 
، ﻟﺘﺘﺤﻮل أزﻣﺔ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف إﱃ أزﻣﺔ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﰲ 5991إﱃ ﻣﺎرس  4991 دﻳﺴﻤﱪ  ﻣﻦ اﻟﻔﱰة ﺧﻼل   21.82%
 . 1اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ ﲟﻜﺴﻴﻜﻮ، وأزﻣﺔ ﻋﺪم اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻓﻊ وﺳﺪاد اﻟﺘﺰاﻣﺎēﺎ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ
  :ﻧﺸﲑ إﱃ ﻋﺎﻣﻠﲔ أﺳﺎﺳﲔ ﺳﺎﳘﺎ ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﳘﺎ  
ﻛﺎن ﻣﺎ   3991إﱃ  1991ﻓﻔﻲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ إن ﺗﺪﻓﻖ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﺮﻛﺰ ﰲ اﺳﺘﺜﻤﺎر اﳊﺎﻓﻈﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ،  -
ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺘﺠﻬﺔ ﻟﻠﻤﻜﺴﻴﻚ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﺷﺮاء أﺻﻮل ﻣﺎﻟﻴﺔ، واﻣﺘﻠﻚ  %77ﳝﺜﻞ 
اﻷﻣﻮال اﳌﺴﺘﺜﻤﺮة ﰲ ﺷﺮاء اﻷوراق ، وﺗﻌﺮف 2ﻣﻦ ﺳﻨﺪات اﳋﺰﻳﻨﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ( %57)اﻷﻋﻮان ﻏﲑ اﳌﻘﻴﻤﲔ ﺛﻠﺜﻲ 
اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ﻧﻈﺮا ﳊﺴﺎﺳﻴﺘﻬﺎ اﻟﺸﺪﻳﺪة وﺳﺮﻋﺔ اﺳﺘﺠﺎﺑﺘﻬﺎ ﻟﺘﻮﻗﻌﺎت اﻟﻌﺎﺋﺪ واﳋﻄﺮ اﳌﺮﺗﺒﻄﲔ ﺑﻌﻮاﻣﻞ 
ﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﻣﻦ اﺮوج اﳋأو  ﺪﺧﻮلﰲ اﻟاﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻏﲑ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﺘﻌﺪدة، ﻓﻬﻲ ﺑﺬﻟﻚ ﺗﺘﺒﻊ ﺳﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴﻊ 
   .ﰲ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق ﰲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﻴﺎناﺿﻄﺮاﺑﺎت ﺣﺎدة ﳛﺪث 
ﻣﻦ دون  اﻻﺋﺘﻤﺎنأدى إﱃ ﺗﻮﺳﻊ اﻟﺒﻨﻮك ﰲ ﻣﻨﺢ وﺧﺼﺨﺼﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻪ إن ﲢﺮﻳﺮ اﻟﻘﻄﺎع اﳌﺎﱄ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻮد  -
وﻧﻘﺺ اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ اﻟﻜﺸﻒ ﻋﻦ ﺿﻤﺎﻧﺎت ﻛﺎﻓﻴﺔ، ﰲ ﻇﻞ ﻧﻘﺺ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ واﻹﺷﺮاف ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي اﳌﻜﺴﻴﻜﻲ، 





                                                             
، ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻌﺮﰊ اﳌﻌﻬﺪ ﺔ، اﻟﺜﺎﻟﺜ اﻟﺴﻨﺔ،  4002 ﻣﺎي  ﻋﺪد ﺔ، اﻟﻌﺮﺑﻴ اﻷﻗﻄﺎر ﰲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺑﻘﻀﺎﻳﺎ ﲎﺗﻌ دورﻳﺔ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺔ،اﳌﺎﻟﻴ اﻷزﻣﺎت، اﻟﺘﻮﱐ ﻧﺎﺟﻲ  1
  .41- 01، ص ص 4002اﻟﻜﻮﻳﺖ 
 .54P ,dibI ,aadA .J 2
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  :7991اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ  - راﺑﻌﺎ
أﻃﻠﻖ و ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، أﺳﻴﺎ ﻋﺎﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺣﻘﻘﺖ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق  ﺛﻼﺛﲔ ﳌﺪة  
 ، ﻓﻘﺪﺳﻨﻐﺎﻓﻮرا، ﺗﺎﻳﻮان، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ، أﻧﺪوﻧﺴﻴﺎ، ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﻟﻘﺐ اﻟﻨﻤﻮر اﻷﺳﻴﻮﻳﺔﻋﻠﻰ دول ﻛﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﻫﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ، 
  .17991إﱃ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﺳﺎﻟﺒﺔ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﺔ  ﺳﻨﻮﻳﺎ، ﻗﺒﻞ أن ﺗﺘﺤﻮل %01إﱃ  %6 ﳕﺖ ﲟﻌﺪﻻت ﺗﱰاوح ﻣﺎ ﺑﲔ
ﻟﻘﺪ أدت ﻓﱰة اﻟﺮواج اﻻﻗﺘﺼﺎدي إﱃ دﺧﻮل رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ إﱃ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﺑﺸﻜﻞ   
ﺑﻠﻎ ﻣﺘﻮﺳﻂ  4991و 0991، ﻓﻔﻲ اﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﺑﲔ 4991ﻣﻌﺘﱪا ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ وﻗﻮع اﻷزﻣﺔ اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﻮﻳﺎ، ﻟﻴﻨﺘﻘﻞ ﻫﺬا  91ب اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮاردة إﱃ ﲬﺴﺔ دول أﺳﻴﻮﻳﺔ أﺻﺎﺑﺘﻬﺎ اﻷزﻣﺔ ﻻﺣﻘﺎ ﻣﺎ ﻳﻘﺎر 
ﺣﺎﻟﺔ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﻓﺄن دول ﺟﻨﻮب ، وﻋﻠﻰ ﺧﻼف 26991و 5991ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﻮﻳﺎ ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ  57اﳌﺘﻮﺳﻂ إﱃ 
ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﻣﻦ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺒﺎﺷﺮة، ﻓﻔﻲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ 
ﻣﻦ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳊﻮاﻓﻆ  %92و ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺒﺎﺷﺮة %16ﺗﻠﻘﺖ ﻫﺬﻩ اﳌﻨﻄﻘﺔ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ   4991إﱃ  1991
، إﻻ أن ﺗﻨﺎﻣﻲ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ اﳌﻮازﻳﻦ اﳉﺎرﻳﺔ 3اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ رؤوس اﻷﻣﻮال اﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﳓﻮ اﻟﺪول اﻟﺴﺎﺋﺮة ﰲ ﻃﺮﻳﻖ اﻟﻨﻤﻮ
ﻳﻞ ﻫﺬا اﻟﻌﺠﺰ وﻛﺎﻧﺖ ﻮ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﻟﺘﻤﳍﺬﻩ اﻟﺪول دﻓﻌﻬﺎ إﱃ اﻻﻋﺘﻤﺎد أﻛﺜﺮ ﻋﻠﻰ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
واﺳﺘﻌﻤﻠﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ  ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻗﺮوض ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ اﻟﻘﻄﺎع اﳋﺎص ﻣﻦ اﳋﺎرج
ﰲ ﲤﻮﻳﻞ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﶈﻠﻴﲔ، وﻗﺪ أﻓﻀﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻌﻤﻠﻴﺔ إﱃ ﺑﻌﺾ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺑﲔ اﻷﺳﺒﺎب اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ 
ﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺗﻴﻼﻧﺪا، ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻗﺮار ﻣﻨﺢ اﻟﻘﺮض ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﶈﻠﻴﲔ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ دول ﺟ
اﻟﺮﻫﻦ اﻟﺬي ﻳﻘﺪﻣﻪ وﻟﻴﺲ ﻋﻠﻰ اﳌﺪاﺧﻴﻞ اﻟﱵ ﻣﻦ اﳌﺘﻮﻗﻊ أ ن ﲢﻘﻘﻬﺎ، وﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺮﻫﻮن اﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﻋﺒﺎرة 
ﺒﻄﺔ đﺎ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﻔﻘﺎﻋﺔ ﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺮﺗﻋﻦ ﻋﻘﺎرات، وأﳒﺮ ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ارﺗﻔﺎع ﰲ أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات وا
  .ﺔاﳌﻀﺎرﺑ
، 7991ﺑﺪأت اﻷزﻣﺔ ﻣﻦ ﺗﻴﻼﻧﺪا ﺑﻌﺪﻣﺎ ارﺗﻔﻊ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰاĔﺎ اﻟﺘﺠﺎري ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻄﺮد ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﻌﺎم   
وﺳﻮق اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯ ﻳﺘﻮﻗﻌﻮن أن وارﺗﻔﻌﺖ اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﳑﺎ ﺟﻌﻞ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺳﻮق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻋﻤﻠﺔ ﺗﻴﻼﻧﺪا ، وﺗﺰاﻳﺪت ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺑﻴﻊ اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ وﺷﺮاء اﻟﺪوﻻر ﻣﻦ اﻟﺴﻮق اﶈﻠﻴﺔ " اﻟﺒﺎﻳﺖ"ﺗﻨﺨﻔﺾ ﻗﻴﻤﺔ 
                                                             
، 7002ﳏﻤﺪ اﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻣﻨﺼﻮر، ﻋﻠﻲ ﻣﺴﻌﻮد ﻋﻄﻴﺔ،  ﻣﺪﺧﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ، دار اﳌﺮﻳﺦ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﺸﺮ، اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ : ﻣﻮرد ﺧﺎي ﻛﺮﻳﺎﻧﲔ، ﺗﺮ  1
  .414ص
 ed snoitseuq sednarg seL ,otterdnaS éneR ,truofuD leinaD ,iklamedbA neshaL ,tezorC  sevY 2
  .522p ,7991 siraP ,nahtaN noitidE ,elanoitanretni eimonocé’l
 .522p ,dibI ,tezorC  Y 3
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وﲢﻮﻳﻠﻪ إﱃ اﳋﺎرج، وﱂ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻫﺬﻩ اﻷوﺿﺎع ﰲ اﳊﺪود اﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﻳﺔ وﻟﻜﻨﻬﺎ اﻧﺘﻘﻠﺖ ﺑﺴﺮﻋﺔ إﱃ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺪول اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ 
  1:ﺔﰲ ﺛﻼث ﻣﺮاﺣﻞ أﺳﺎﺳﻴ
ﻛﺎﻧﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪا وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ واﻧﺪوﻧﺴﻴﺎ واﻟﻔﻠﺒﲔ ﰲ   7991ﺑﺪاﻳﺔ اﻟﻨﺼﻒ اﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﰲ : اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻷوﱃ -
ارﺗﻔﺎع ﺧﺪﻣﺎت اﻟﺪﻳﻮن ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ اﳌﺘﻌﺎﻗﺪة  ﻣﻦﻋﻤﻖ اﻷزﻣﺔ، ﺣﻴﺚ اĔﺎرت ﻋﻤﻼēﺎ وﻋﺎﻧﺖ ﺑﻨﻮﻛﻬﺎ اﶈﻠﻴﺔ 
، 7991ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻓﺒﻌﺪ إﻋﻼن اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻟﺘﻴﻠﻨﺪﻳﺔ ﺗﻌﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺒﺎﻳﺖ ﰲ ﺑﺪاﻳﺔ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 
ﺔ اﺳﺘﻨﺰﻓﺖ اﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﺼﺮف ﻟﺪﻳﻬﺎ، وﺗﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺪول ﺑﺘﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼēﺎ ﲢﺖ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺟﺔ ﻣﻦ اﻟﻀﻐﻮﻃﺎت اﳌﻀﺎرﺑ
  .ﻧﻔﺲ اﻟﻈﺮوف ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ
اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻀﻐﻮﻃﺎت إﱃ ﻛﻞ اﻟﺒﻠﺪان اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺄﺛﺮت اﻣﺘﺪت  7991أﻛﺘﻮﺑﺮ ﰲ : اﳌﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ -
  .وأﺳﻮق اﻟﺼﺮف ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ وﺳﻨﻐﺎﻓﻮرا وﺗﺎﻳﻮان وﻛﻮرﻳﺎ واﻟﺼﲔ، ﻛﻤﺎ واﺟﻬﺖ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺼﺎﻋﺐ
ﺎ روﺳﻴﻋﺮﻓﺖ اﻷزﻣﺔ ﺗﻮﺳﻌﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎ، وﻣﺴﺖ ﻣﺎ ﻳﻌﺮف ﺑﺄﺛﺮ اﻟﻌﺪوى ﻛﻞ ﻣﻦ  7991ﻣﻊ Ĕﺎﻳﺔ : اﻟﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ -
 .وأﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ، وﺗﺄﺛﺮت ﻣﻌﻈﻢ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ وﻟﻮ ﺑﺪرﺟﺎت ﻣﺘﻔﺎوﺗﺔ
  :وﻋﻤﻮﻣﺎ ﻓﺄن اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻌﻄﻴﺎت واﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺗﻀﺎﻓﺮت وﻛﺎﻧﺖ ﺳﺒﺒﺎ ﰲ ﺣﺪوث وﺗﻔﺎﻗﻢ ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ وﻫﻲ  
ﺔ ﳌﻮازﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎت دول ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﻓﺎﻟﺘﺪﻫﻮر اﳊﺎد ﰲ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﻋﻤﻼت ﻫﺬﻩ اﻟﻌﺠﺰ ﰲ اﳊﺴﺎﺑﺎت اﳉﺎرﻳ -
اﻟﺪول ﻛﺎن ﻣﻈﻬﺮا ﻟﻸزﻣﺔ وﻟﻴﺲ ﺳﺒﺒﺎ ﳍﺎ، وﻳﻌﻮد ﻫﺬا اﻻĔﻴﺎر ﰲ اﻟﻌﻤﻼت ﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ ﻟﻠﻌﺠﺰ اﳌﺘﺰاﻳﺪ ﰲ اﳌﻴﺰان 
  :اﻟﺘﺠﺎري ﳍﺬﻩ اﻟﺪول، وﻳﻌﻮد ﻫﺬا اﻟﻌﺠﺰ ﺑﺪورﻩ ﻟﻌﺪة ﻋﻮاﻣﻞ ﻫﻲ
، وﺗﺮاﺟﻊ اﻟﻘﺪرة اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ 6991اﳔﻔﺎض اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻹﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ ﺳﻨﺔ ﺗﺮاﺟﻊ اﻟﺼﺎدرات ﻧﺘﻴﺠﺔ  
ارﺗﺒﺎط ﺗﺎم )ﻟﺼﺎدرات دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ارﺗﻔﺎع ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ اﳌﺜﺒﺘﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺪوﻻر 
ﻻرﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﻋﻤﻼت ﻫﺬﻩ  ﺔآﻟﻴﺑﺼﻔﺔ أدى  6991ﻓﺎرﺗﻔﺎع ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺪوﻻر ﺳﻨﺔ ( ﺑﺎﻟﺪوﻻر
 ؛اﻟﺪول
اﻟﺼﲔ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ اﶈﻠﻴﺔ ﳑﺎ أﻛﺴﺒﻬﺎ ﻣﻴﺰة ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﺼﺎدراēﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎب دول ﺟﻨﻮب  ﻗﻴﺎم 
 ؛ﺷﺮق أﺳﻴﺎ
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ﲢﻮل اﻟﻄﻠﺐ اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺘﺠﺎت اﻟﻨﺴﻴﺠﻴﺔ ﻟﺪول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﳓﻮ اﳌﻨﺘﺠﺎت اﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﺑﻌﺪ  
 ؛4991ﺳﻨﺔ ( اﺗﻔﺎﻗﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﳊﺮة ﻟﺸﻤﺎل أﻣﺮﻳﻜﺎ" )ﻧﺎﻓﺘﺎ"إﻣﻀﺎء اﺗﻔﺎﻗﻴﺔ 
 .ﻋﻦ زﻳﺎدة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻠﻴﺔ واﻷﺟﻨﺒﻴﺔدة اﻟﻮاردات ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳕﻮ اﻟﻄﻠﺐ اﶈﻠﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﺑﺪورﻩ زﻳﺎ 
 أن اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ اﻟﺪول وﺟﺪت وﻋﻨﺪﻣﺎ أﺳﻴﺎ، ﺷﺮق ﺟﻨﻮب ﻟﺪول اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ اﻟﻌﻤﻼت ﺻﺮف أﺳﻌﺎر ﻋﻠﻰ اﳌﻀﺎرﺑﺎت-
 ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ اﻟﺒﻨﻮك ﰲ اﻟﺴﺎﺋﺪةاﻟﻔﺎﺋﺪة  أﺳﻌﺎر ﺑﺮﻓﻊ ﺑﺪأت اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، اﻟﻌﻤﻠﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﺘﺆﺛﺮ اﳌﻀﺎرﺑﺎت ﻫﺬﻩ
 ﻋﻦ ﻓﻀﻼ اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، اﻟﺪوﻻر ﺧﺎﺻﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ إﱃ اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ اﻟﻌﻤﻼت ﻣﻦ اﻟﺘﺤﻮﻳﻼت وﻗﻒ đﺪف اﻟﻌﻤﻼت
 ﺑﺪأ اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر رﻓﻊ وﻋﻨﺪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، اﻟﻌﻤﻼت إﱃ دوﻻراēﻢ ﲢﻮﻳﻞ واﳋﺎرج ﻋﻠﻰ اﻟﺪاﺧﻞ ﰲ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺗﺸﺠﻴﻊ
اﻟﻔﺎﺋﺪة  ﺳﻌﺮ ﻣﻦ ﻟﻼﺳﺘﻔﺎدة ﺑﺎﻟﺒﻨﻮك أﻣﻮاﳍﻢ إﻳﺪاع إﱃ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﺑﺴﻮق اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻳﺘﺤﻮﻟﻮن ﻋﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮون
 ﱂ اﻟﻌﺮض اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ وﻫﺬا اﻟﺴﻮق ﰲ ﻟﻠﺒﻴﻊ واﻟﺴﻨﺪات اﻷﺳﻬﻢ ﻣﻦ ﻛﺒﲑة ﻛﻤﻴﺎت ﻋﺮض ذﻟﻚ ﻣﻌﲎ وﻛﺎن اﳌﺮﺗﻔﻊ،
 ﰲ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻦ ﻛﺒﲑة ﺑﻜﻤﻴﺎت ﻟﺰﻳﺎدة اﳌﻌﺮوض وﻧﺘﻴﺠﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، وراق اﻷ ﻟﺘﻠﻚ ﺷﺮاء ﻃﻠﺒﺎت اﻟﻮﻗﺖ ﻧﻔﺲ ﰲ ﻳﻘﺎﺑﻠﻪ
  05% إﱃ  52% ﻣﻦ اﻻﳔﻔﺎض ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮاوﺣﺖ إذ ﻗﺒﻞ ﻣﻦ ﳛﺪث ﱂ ﲟﺴﺘﻮى اﻷﺳﻌﺎر اﳔﻔﻀﺖ اﻷﺳﻮاق ﻫﺬﻩ
  ؛1اﻷﺳﻮاق ﻫﺬﻩ ﰲ اﻟﺴﺎﺋﺪة اﻷﺳﻌﺎر ﻣﻦ
 ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺎت ارﺗﻔﺎع  وأوﳍﺎ أﺳﻴﺎ ﺷﺮق ﺟﻨﻮب دول ﺑﻌﺾ ﰲ اﳌﺼﺮﰲ اﳉﻬﺎز أﺿﻌﻔﺖ اﻟﱵ اﳌﺸﺎﻛﻞ ﺑﻌﺾ وﺟﻮد -
 اﻷﺧﲑة اﻟﺴﻨﻮات ﰲ ﺑﺎﻟﺪوﻻر ﰲ اﻻﺳﺘﺪاﻧﺔ اﻟﺒﻨﻮك ﺗﻠﻚ ﺗﻮﺳﻌﺖ إذ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼت اﳌﺸﱰﻛﺔ و اﶈﻠﻴﺔ اﻟﺒﻨﻮك
 ﺣﺎﻟﺔ ﰲ ﻛﺒﲑة ﳐﺎﻃﺮ إﱃ ﻳﻌﺮﺿﻬﺎ ﳑﺎ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ أﺳﻴﺎ ﰲ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﻀﺦ وﻛﺬا اﻟﺘﻮﺳﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
 واﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ؛ وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ ﰲ ﺣﺪث اﶈﻠﻴﺔ ﻛﻤﺎ اﻟﻌﻤﻠﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﲣﻔﻴﺾ
 ﳑﺎ اﻟﺴﻴﺎﺳﻲ اﻟﻔﺴﺎد ﻧﺘﻴﺠﺔ "اĐﺎﻣﻠﺔ ﻗﺮوض" ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺎرﺗﻔﺎع اﺗﺴﻤﺖ اﻟﺒﻠﺪان ﺗﻠﻚ ﰲ اﳌﺼﺮﰲ اﻹﻗﺮاض ﺳﻴﺎﺳﺔ أن -
 ﺑﻮاﺳﻄﺔ اﳌﻤﻨﻮﺣﺔ اﻟﻘﺮوض ﳎﻤﻞ ﻣﻦ  02% اﻷﺧﲑة ﻫﺬﻩ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻴﺚ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﺪﻳﻮن اﳌﺸﻜﻮك ﻧﺴﺒﺔ ارﺗﻔﺎع إﱃ أدى
ﻗﻴﻤﺔ  ﺖ، وﺑﻠﻐﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﰲ  61% و اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻛﻮرﻳﺎ ﰲ  61% و اﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ ﰲ 71% وﺣﻮاﱄ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪﰲ  اﻟﺒﻨﻮك
وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ واﻟﻔﻠﺒﲔ وﺳﻨﻐﺎﻓﻮرا وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﺎدل  اﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ و  37اﻟﺪﻳﻮن اﳌﺸﻜﻮك ﻓﻴﻬﺎ 
  .2ﻌﺔﻣﻦ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ ﳍﺬﻩ اﻟﺪول ﳎﺘﻤ %31
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 .412P ,dibI ,tezorC  Y 2
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  .8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ  :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻤﻄﻠﺐ 
 ﺳﺪاد ﻋﻦ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﻟﻌﺎﺋﻼت تﻋﺠﺰ  ﻋﻨﺪﻣﺎ ،7002 أوت ﺷﻬﺮ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﺑﻮادرﻇﻬﺮت   
 ﻗﺮوض ﺑﺘﻘﺪﱘ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﻣﺖ اﳌﺆﺳﺴﺎت ﲝﻴﺚ دوﻻر، ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن  5.2ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺖﺑﻠﻐ اﻟﱵ اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ، اﻟﻘﺮوض أﻗﺴﺎط
 ﺑﻄﺎﻗﺎت ﲟﻮﺟﺐ اﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔﻛﻘﺮوض  أﺧﺮى ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 11 و اﳌﻨﺎزل، ﺷﺮاء أﺟﻞ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﻼت إﱃ ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 11 ﺑﻘﻴﻤﺔ
 ﰲ ﻋﻠﻴﻪ اﳌﺒﻠﻎ اﶈﺼﻞ ﻟﺘﺴﺘﻐﻞ اﻟﺘﻮرﻳﻖ ﺷﺮﻛﺎت إﱃ اﻟﻘﺮوض ﻫﺬﻩ ﺑﺒﻴﻊ ﻗﺎﻣﺖ اﻟﺪﻳﻮن ﺗﻮرﻳﻖ ﺗﻘﻨﻴﺔ وﺑﻔﻀﻞ  ،1اﻻﺋﺘﻤﺎن
ﺑﺈﻋﻼن  8002 ﺳﻨﺔ  اﻷﺧﲑ ﻣﻦ اﻟﺮﺑﻊ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ ةﺣﺪ زادت، و ﻋﺪﻳﺪة ﻣﺮات ﺟﺪﻳﺪة ﻋﻘﺎرﻳﺔ ﻗﺮوض ﺗﻘﺪﱘ
وﺗﺒﻌﻪ إﻓﻼس اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻟﺘﺄﻣﻴﻨﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ " ﻟﻴﻤﺎن ﺑﺮوذرز"إﻓﻼس ﻣﺆﺳﺴﺔ 
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  052ودول أﺧﺮى، ﻓﻘﺪ ﻗﺪرت اﳋﺴﺎﺋﺮ اﻷوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﺮوض واﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﻟﻌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﲝﻮاﱄ 
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن  07ﺗﺘﺤﻮل إﱃ ﺧﺴﺎرة ﻓﺎدﺣﺔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ ﺗﻘﺪر ﺑـﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ  ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻗﺒﻞ أن
   .2دوﻻر
  :7002أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  -وﻻأ
ﺧﻀﻌﺖ أﺳﻮاق اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﻟﺪرﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺣﱴ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎت اﻟﻘﺮن اﳌﺎﺿﻲ، وﻛﺎن اﻻﺋﺘﻤﺎن   
وﻗﺪ وﺿﻌﺖ اﻟﻘﻮاﻋﺪ . ﻣﻦ اﻟﺘﻨﺎﻓﺲ ااﻹﻗﺮاض اﳌﺘﺨﺼﺼﺔ اﻟﱵ واﺟﻬﺖ ﻗﺪرا ﳏﺪوداﻟﻌﻘﺎري ﳜﻀﻊ ﻟﺴﻴﻄﺮة ﺟﻬﺎت 
اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺣﺪودا ﻗﺼﻮى ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة وﺣﺪودا ﻟﻠﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ وﻓﱰات اﻟﺴﺪاد، وﻫﻮ ﻣﺎ أﺳﻔﺮ ﻋﻦ ﺗﺮﺷﻴﺪ 
اﻻﺋﺘﻤﺎن ﰲ أﺳﻮاق اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري، ﻛﻤﺎ أن اﻷﺳﺮ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻌﺎﱐ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﰲ اﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮوض  اﺳﺘﺨﺪام
  .3اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ
ﺑﺪأ اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﻟﺘﺪرﺟﻲ ﻟﺴﻮق اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺪاﻳﺔ أواﺋﻞ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت ﻣﻦ اﻟﻘﺮن   
ﺧﻼل إﻟﻐﺎء اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة و إﻟﻐﺎء اﳌﺎﺿﻲ، ﺷﺄĔﺎ ﺷﺄن اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، وﻛﺎن ذﻟﻚ ﻣﻦ 
وإﻟﻐﺎء اﻟﻘﻴﻮد ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺘﻤﺎن، ذﻟﻚ ﻣﺎ أدى إﱃ ﻓﺘﺢ ﳎﺎل اﳌﻨﺎﻓﺴﺔ وﻇﻬﻮر ﺳﻮق ﺛﺎﻧﻮي ﻟﻠﺮﻫﻦ اﳊﺪ اﻷﻗﺼﻰ ﻟﻺﻗﺮاض 
اﻟﻌﻘﺎري وﺳﻬﻮﻟﺔ ﻛﺒﲑة ﰲ ﲤﻮﻳﻞ اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﺗﺸﺠﻌﺖ اﻟﺒﻨﻮك واﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻋﻠﻰ دﺧﻮل ﺳﻮق اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري، واﻗﱰن ﻫﺬا اﻟﺘﺤﻮل ﺑﺎﺳﺘﺤﺪاث أدوات ﺟﺪﻳﺪة ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﻘﺮوض  اﻷﺧﺮى
                                                             
اﻟﺮاﻫﻨﺔ ﺟﺬورﻫﺎ رأﲰﺎﻟﻴﺔ وﺣﻠﻮﳍﺎ إﺳﻼﻣﻴﺔ، ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺪوﱄ ﺣﻮل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﻤﺎل رزﻳﻖ، ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم ﻋﻘﻮن، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ  1
 .20، ص9002واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﳊﻮﻛﻤﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎت ﻋﺒﺎس ﺳﻄﻴﻒ، أﻛﺘﻮﺑﺮ 
 .51، صاﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس،  2
  .401ص، 9002واﺷﻨﻄﻦ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، اﻹﺳﻜﺎن واﻟﺪورة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أﻓﺎق اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ،  3
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اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ وﺳﻴﺎﺳﺎت إﻗﺮاض أﻛﺜﺮ ﻣﺴﺎﻳﺮة ﻟﻠﺘﻄﻮرات، وأﺳﻬﻤﺖ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻐﲑات ﰲ ﺳﺮﻋﺔ ﳕﻮ اﻻﺋﺘﻤﺎن اﻟﻌﻘﺎري ﰲ 
  .1اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ واﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻷﺧﺮى
 أĔﺎ إﻻﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  7002ﺳﻨﺔ  ﻇﻬﺮت ﺑﺸﻜﻞ واﺿﺢﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري رﻏﻢ أن أزﻣ  
 إﱃ ﻟﺘﺼﻞ ﻛﺒﲑ ﺑﺸﻜﻞ اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر اﳔﻔﻀﺖ ﺣﻴﺚ ، 0002 ﻋﺎم ﻣﻨﺬ اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد داﺧﻞ ﺗﺘﻜﻮن ﺑﺪأت
 وارﺗﻔﻌﺖ ﺗﺮﺗﻔﻊ، اﻟﻌﻘﺎرات ﻗﻴﻤﺔ أﺧﺬت ﰒ اﻻﻧﱰﻧﺖ، ﺷﺮﻛﺎت ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻧﻔﺠﺎر ﻣﻊ ذﻟﻚ ﺗﺰاﻣﻦ ﻛﻤﺎ ، 1% ﻣﻦ أﻗﻞ
 دول ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﰲ أو اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ ﺳﻮاء ﻣﺴﺘﻤﺮ، ﺑﺸﻜﻞ ﺑﺎﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺴﺠﻠﺔ اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﻟﺸﺮﻛﺎت أﺳﻬﻢ ﻣﻌﻬﺎ
 واﻻﺗﺼﺎﻻت اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﻗﻄﺎﻋﺎت ﻓﻴﻬﺎ ﲟﺎ اﻷﺧﺮى اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ﰲ اﻷﺳﻬﻢ اﳔﻔﺎض ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻟﻌﺎﱂا
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر đﺪف واﻟﻌﻘﺎرات اﳌﺴﺎﻛﻦ ﺷﺮاء ﻋﻠﻰ وﺷﺮﻛﺎت أﻓﺮادا اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ إﻗﺒﺎل إﱃ أدى اﻟﺬي اﻷﻣﺮ اﳊﺪﻳﺜﺔ،
 اﻟﻘﺮوض ﻣﻨﺢ ﰲ واﻟﺘﺴﺎﻫﻞ اﻟﺘﻮﺳﻊ وازداد اﻟﺒﻨﻮك، ﻗﺒﻞ ﻣﻦ اﻹﻗﺮاض ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻟﺬﻟﻚ وﻓًﻘﺎ وزادت اﻷﺟﻞ، ﻃﻮﻳﻞ
 دون وذﻟﻚ ،"اﻟﺮدﻳﺌﺔ "ﺑﺎﻟﻘﺮوض واﳌﺴﻤﺎة اﻟﺴﺪاد، ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺎدرﻳﻦ وﻏﲑ اﳌﻨﺨﻔﻀﺔ اﻟﺪﺧﻮل ذوى ﻣﻦ ﻟﻸﻓﺮاد اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ
 ارﺗﻔﻌﺖ اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻲ اﻟﺘﺸﺒﻊ ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ وﺣﺪوث 6002 ﻋﺎم ﺑﺪاﻳﺔ وﻣﻊ .2اﻟﺴﺪاد ﻋﻠﻰ ﻗﺪرēﻢ ﻣﻦ اﻟﺘﺤﻘﻖ
ﻣﺮ اﻷ وازداد ﻋﻠﻴﻬﻢ، اﳌﺴﺘﺤﻘﺔ اﻷﻗﺴﺎط ﺳﺪاد ﻋﻠﻰ ﻗﺎدرﻳﻦ ﻏﲑ اﻷﻓﺮاد وأﺻﺒﺢ ، 5.52%إﱃ ﻟﺘﺼﻞ اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر
 إﱃ ﻟﺘﺼﻞﺣﺠﺰ اﻟﻌﻘﺎرات ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺒﻨﻮك  وازدادت ﻟﻠﻘﺮوض، اﳌﻨﺨﻔﻀﺔ اﳌﺜﺒﺘﺔ اﻟﻔﺎﺋﺪةأﺳﻌﺎر  ﻓﱰة ﺑﺎﻧﺘﻬﺎء ءاﺳﻮ 
 ،ﻛﺒﲑة ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺰاﻣﺎتﺑﺎ ﻣﻜﺒﻠﲔ وأﺻﺒﺤﻮا اﻟﻌﻘﺎرات ﳍﺬﻩ ﻣﻠﻜﻴﺘﻬﻢ أﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻠﻴﻮن 2 ﻣﻦ أﻛﺜﺮ وﻓﻘﺪ ، 39% ﺣﻮاﱄ
 أﻃﺮافإﱃ  اﻣﺘﺪت ﰲ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﻘﺎري ﺑﻞ س ﻋﻨﺪ اﻷﻓﺮاد واﳌﺆﺳﺴﺎت اﻟﻨﺎﺷﻄﲔوﱂ ﺗﺘﻮﻗﻒ اﳋﺴﺎﺋﺮ وﺣﺎﻻت اﻹﻓﻼ
 :ﺧﻼلﻣﻦ أﺧﺮى 
 اﻟﻘﺮوض ﺳﺪاد ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﻣﲔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻘﺎرات ﻣﺸﱰى ﻣﻊ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎق اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺒﻨﻮك ﻴﺎمﻗ -  
 ﺑﺎﻟﺴﺪاد، ﻣﻄﺎﻟﺒﺔ اﻟﺘﺄﻣﲔ ﺷﺮﻛﺔ ﻛﺎﻧﺖ اﻷﻗﺴﺎط دﻓﻊ ﻋﻦ اﳌﺸﱰون ﻋﺠﺰ وﻋﻨﺪﻣﺎ أﻗﺴﺎط ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺘﺄﻣﲔ ﺷﺮﻛﺎت ﰲ
 اﻟﺘﻌﺜﺮ داﺋﺮة ﻓﺪﺧﻠﺖ اﻟﺘﻌﻮﻳﻀﺎت ﻟﺪﻓﻊ اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﻋﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻫﺬﻩ ﻋﺠﺰت اﳌﺸﻜﻠﺔ ﺗﻔﺎﻗﻢ وﻋﻨﺪ
 .واﻹﻓﻼس
 اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﻟﻘﺮوض ﲡﻤﻴﻊ ﺧﻼل ﻣﻦ ذﻟﻚ ﰎ) اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﻟﺪﻳﻮن ﳋﺼﻢ اﻟﻘﺮوض ﳍﺬﻩ اﳌﻘﺪﻣﺔ اﻟﺒﻨﻮك اﲡﺎﻩ -  
 اﻟﻘﺮوض أﻗﺴﺎط ﺑﺘﺠﻤﻴﻊ اﻷﺧﲑة ﻟﺘﻘﻮم اﻷﺧﺮى، واﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ تﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎ ﺑﻴﻌﻬﺎ وإﻋﺎدة واﺣﺪة ﺳﻠﺔ ﰲ اﳌﺘﺸﺎđﺔ
 .ﻋﻠﻴﻬﺎ اﳌﱰﺗﺒﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﻟﻠﺤﺪ ﳏﺎوﻟﺔ ﰲ وذﻟﻚ (اﳌﺪﻳﻨﲔ ﻣﻦ
                                                             
  .501ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
  .7، ص4102/30/32: ، ﺗﺎرﻳﺦ اﻹﻃﻼعbara/moc.aidepfei//:ptth: اﳉﻮزي ﲨﻴﻠﺔ، أﺳﺒﺎب اﻷزﻣﺔ وﺟﺬورﻫﺎ، ﻣﻘﺎل ﻣﻨﺸﻮر ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ 2
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 اﻷﺻﻠﻴﺔ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ أﻛﺜﺮ ﲟﺒﺎﻟﻎ ﺗﻘﻮﳝﻬﺎ ﺑﻌﺪ اﻟﻌﻘﺎرات رﻫﻦ ﺑﺈﻋﺎدة اﳌﻨﺎزل أﺻﺤﺎب اﳌﻘﱰﺿﻮن ﻗﺎم -  
 اﻟﱵ (اﻟﺘﻮرﻳﻖ) اﳋﺼﻢ ﺷﺮﻛﺎت إﱃ اﻟﻘﺮوض ﻫﺬﻩ ﺑﺎﻋﺖ ﺑﺪورﻫﺎ اﻟﱵ أﺧﺮى ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﻦ ﻗﺮوض ﻋﻠﻰ واﳊﺼﻮل
، ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺪاول واﻟﺒﻮرﺻﺎت اﳌﺎل أﺳﻮاق ﰲ وﻃﺮﺣﺘﻬﺎ ﺳﻨﺪات ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ أﺻﺪرت
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر، وﻫﺬا اﳌﺒﻠﻎ ﻳﺴﺎوي ﻛﻞ اﻟﺜﺮوة اﻟﱵ ﲤﺘﻠﻜﻬﺎ  6.24اﳌﻌﺮوﻓﺔ ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﺎت اﻟﺪﻳﻮن اﳌﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﺄﺻﻮل ﺣﻮاﱄ 
وﺣﻮاﱄ ﻋﺸﺮة ( ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر 5.81)ﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﻷﺳﺮ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، وأﺛﺮ ﻣﻦ ﺿﻌﻒ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﻷﺳﻮاق اﻟﺒﻮرﺻ
 1(.ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر 5.4)أﺿﻌﺎف ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 
 اﻷﺳﻮاق ﰲ ﻃﺮﺣﻬﺎ وﰎ اﻟﺴﻨﺪات ﻫﺬﻩ أﺳﻌﺎر ﻓﺮوق ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻤﻀﺎرﺑﺔ (ﻣﺸﺘﻘﺎت) ﻣﺎﻟﻴﺔ أدوات إﺻﺪار ﰎ -  
اﻟﺒﻨﻚ ﲟﻨﺢ اﻟﻘﺮض اﻟﻌﻘﺎري واﻻﺣﺘﻔﺎظ ﺑﻪ ﰲ ، ﻓﺒﺪﻻ ﻣﻦ أن ﻳﻘﻮم اﻟﺴﻨﺪات ﻋﻦ ﻣﻨﻔﺼﻠﺔ ﺗﺪاوﳍﺎ وﻳﺘﻢ اﻷﺧﺮى ﻫﻲ
ﺣﺴﺎﺑﺎﺗﻪ، ﻳﺘﻢ ﲡﻤﻴﻊ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﺮوض ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺸﺒﻪ اﳊﺰﻣﺔ، ﻟﻴﺘﻢ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، ﺑﻌﺪ ﻣﻨﺤﻬﺎ ﺗﺼﻨﻴﻔﺎ 
ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﻮرﻳﻖ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻓﺎﺋﻘﺔ، إذ ﺑﻠﻎ ﺣﺠﻢ ﺳﻮق  تﻟﻘﺪ ﺗﻄﻮر  .ﺘﻤﺎﱐﺎﻧﻴﺎ ﻋﺎﻟﻴﺎ ﻣﻦ وﻛﺎﻻت اﻟﺘﺼﻨﻴﻒ اﻻﺋاﺋﺘﻤ
دوﻻر وﻫﻮ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ ﺣﻮاﱄ  ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 01ﻣﺴﺘﻮى  7002ﺘﻨﺪة إﱃ رﻫﻮن ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ اﳌﺜﺎل ﰲ Ĕﺎﻳﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺴ
دوﻻر ،  ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 8.5ﺘﻌﺪى ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﱵ أﺻﺪرēﺎ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻳ، ﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ ﱂ ﻣﻦ ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات %04
  2.دوﻻر ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 5.4وﺣﺠﻢ اﻟﺴﻨﺪات اﳋﺰاﻧﺔ 
  :ﻋﺎﻟﻤﻴﺔﻣﻦ أزﻣﺔ ﻗﻄﺎﻋﻴﺔ إﻟﻰ أزﻣﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
إﻓﻼﺳﻬﺎ، " ﻟﻴﻤﺎن ﺑﺮذر"ﺑﺈﻋﻼن ﻣﺆﺳﺴﺔ  8002ﺗﺮاﻛﻤﺖ ﻣﻈﺎﻫﺮ اﻷزﻣﺔ إﱃ أن ﺑﻠﻐﺖ ذروēﺎ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ     
  3:ﻟﺖ أﺣﺪاث اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺘﺎﱄاوﻗﺪ ﺗﻮ 
وﳘﺎ ﻣﻦ أﻋﺮق اﳌﺆﺳﺴﺎت  **"ﻓﺮﻳﺪرﻳﻚ ﻣﺎك"و  *"ﻓﺎﱐ ﻣﺎي"ﰎ ﺗﺄﻣﻴﻢ اﳌﺆﺳﺴﺘﲔ اﻷﻣﺮﻳﻜﺘﲔ  8002/90/70 -
  . اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اĐﺎل اﻟﻌﻘﺎري ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة
                                                             
  .92ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   1
   .93p ,8002 siraP ,esiaçnarF noitatnemucoD al ,semirpbuS sed esirc aL ,sutrA kcirtaP  2
  .64-34ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص ص   3
  .8691ﻗﺒﻞ أن ﲢﻮل إﱃ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺳﻨﺔ  8391ﻧﺸﺄت ﺳﻨﺔ أوﻫﻲ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ اﻟﻔﻴﺪراﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﻘﺎري " ﻓﺎﱐ ﻣﺎي"ﻓﻘﺪ   *
  .ﲣﺘﺺ ﻫﻲ اﻷﺧﺮى ﰲ ﳎﺎل ﲤﻮﻳﻞ وإدارة اﻟﻌﻘﺎر 0791ﻓﻬﻲ اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻔﻴﺪراﻟﻴﺔ ﻟﻘﺮوض اﳌﻨﺎزل أﻧﺸﺄت ﺳﻨﺔ " ﻓﺮﻳﺪي ﻣﺎك"   **
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ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ " ﻣﲑﻳﻞ ﻟﻴﻨﺶ"ﺑﺸﺮاء اﳌﺆﺳﺴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﻳﻘﺔ " ﺑﻨﻚ اوف أﻣﺮﻳﻜﺎ"ﻗﺎم  8002/90/41 -
 0225اﳌﺆﺳﺴﺔ ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر، وﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﻮﻇﺎﺋﻒ اﻟﱵ ﰎ ﺧﺴﺎرēﺎ ﰲ ﻫﺬﻩ  05اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻬﻬﺎ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺔ ﲟﻠﻎ 
  .وﻇﻴﻔﺔ
ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻮرط اﳌﺆﺳﺴﺔ ﰲ اﳌﺸﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺮوض " ﻟﻴﻤﺎن ﺑﺮذرز"ﰎ إﻋﻼن إﻓﻼس ﻣﺆﺳﺴﺔ   8002/90/51 -
  .% 03اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ، وﻗﺪ أدى ﻫﺬا اﻹﻋﻼن إﱃ اĔﻴﺎر اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﲟﻘﺪار 
ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﻌﺮض اﳌﻘﺪم " ﻫﺎﻟﻴﻔﺎﻛﺲ ﺑﻨﻚ أوف ﺳﻜﻮﺗﻼﻧﺪ"ﲤﺖ اﳌﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﻴﻊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﱪﻳﻄﺎﱐ  8002/90/61 -
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 12ﺑـاﳌﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ إﻧﻘﺎذ ﻟﻠﺒﻨﻚ  ﺖﲤ ﻛﻤﺎ" ﺑﻨﻚ ﻟﻮﻳﺪز"ﻣﻦ ﻃﺮف 
ﺧﻄﺔ ﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻬﻤﺎ إﱃ ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ " ﻣﻮرﺟﺎن ﺳﺘﺎﻧﻠﻲ"و " ﺟﻮﻟﺪﻣﺎن ﺳﺎﻛﺲ"أﻋﻠﻦ ﺑﻨﻜﺎ  8002/90/22 -
  .ﻗﺎﺑﻀﺔ، وﻗﻴﺎﻣﻬﻤﺎ ﺑﺎﻷﻋﻤﺎل اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻛﺎﻓﺔ
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻣﻦ  7.61ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺑﻌﺪ ﺗﺪﻫﻮر ﺳﻌﺮﻩ وﺳﺤﺐ ﻣﺎ " ﻣﻴﻮﺗﺸﻮالﺑﻨﻚ واﺷﻨﻄﻦ "أĔﻴﺎر  8002/90/52 -
اﻟﻔﻴﺪراﻟﻴﺔ،  اﻟﻮداﺋﻊ، وﻗﺪ ﲤﺖ اﻟﺴﻴﻄﺮة ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﻣﻜﺘﺐ اﻹﺷﺮاف اﳌﺎﱄ، ووﺿﻊ ﲢﺖ ﺳﻴﻄﺮة ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺿﻤﺎن اﻟﻮداﺋﻊ
ﻣﻠﻴﺎر  91ﻓﺸﻜﻞ ﻫﺬا أﻛﱪ ﺣﺎدث إﻓﻼس ﻟﻠﺒﻨﻮك ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة، وﻗﺪرت ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﳌﻌﺪوﻣﺔ ﲝﻮاﱄ 
  .دوﻻر
ﻣﻠﻴﺎر  61وﻣﻘﺪارﻩ " ﻓﻮرﺗﻴﺰ"ﻗﺎﻣﺖ ﺛﻼث ﺣﻜﻮﻣﺎت أورﺑﻴﺔ ﺑﺘﻮﻓﲑ اﻟﺪﻋﻢ اﳌﺎﱄ ﳌﺆﺳﺴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ  8002/90/82 -
  .دوﻻر
، ﺑﻌﺪ أن ﻗﺎم "ﺑﺮادﻓﻮرد وﺑﻨﺠﻠﻲ"ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ ﺑﺘﻤﻠﻚ ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﻘﺎري  8002/90/92 -
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 5.23اﳌﻮدﻋﻮن ﺳﺤﺐ وداﺋﻌﻬﻢ، وﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺻﻔﻘﺔ اﻟﺘﻤﻠﻚ 
وﻫﻲ ﲢﺘﻞ اﳌﺮﺗﺒﺔ اﻟﺴﺎدﺳﺔ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺐ " واﺗﺸﻮﻓﻴﺎ"ﺑﺸﺮاء ﻣﺆﺳﺴﺔ " ﺳﻴﱵ ﻗﺮوب"ﳎﻤﻮﻋﺔ  ﺖﻗﺎﻣ 8002/90/92 -
أﻛﱪ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﻘﺎري ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة، ﺑﻌﺪ أن واﻓﻘﺖ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺿﻤﺎن اﻟﻮداﺋﻊ اﻟﻔﻴﺪراﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﻤﻞ 
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 21ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻫﺬﻩ اﳌﺆﺳﺴﺔ وﲤﻠﻚ ﺣﺼﺔ ﲟﻘﺪار 
 ﺑﻌﺪ اĔﻴﺎر "ﺑﻨﻚ ﺟﻠﻴﺘﺰ"ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻵﻳﺴﻠﻨﺪﻳﺔ ﺑﺘﻤﻠﻚ ﺛﺎﻟﺚ أﻛﱪ ﺑﻨﻚ ﰲ اﻳﺴﻠﻨﺪا وﻫﻮ  8002/90/92 -
  .ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر 468أﺳﻬﻤﻪ، ﺑﺴﺒﺐ اﻟﻘﻠﻖ ﺑﺸﺄن اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، وﻛﺎﻧﺖ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺼﻔﻘﺔ 
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ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر، ﰒ  53ﻣﺎ ﻣﻘﺪارﻩ  ﺴﺎرةﺻﻌﻮﺑﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ وﰎ ﺧ" ﻫﻴﺒﻮ ﻟﻠﻌﻘﺎرات"واﺟﻬﺖ ﻣﺆﺳﺴﺔ  8002/90/92 -
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 86ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻷﳌﺎﻧﻴﺔ ﺑﺮﻓﻊ اﻟﺪﻋﻢ إﱃ  8002/01/50ﰲ 
وﻗﺪ ﻗﺎﻣﺖ ﺣﻜﻮﻣﺎت ﻛﻞ  %03ﺑﻨﺴﺒﺔ " دﻛﺴﻴﺎ"اĔﺎرت أﺳﻌﺎر اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ اﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻲ  8002/90/03 -
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 2.9ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ وﺑﻠﺠﻴﻜﺎ وﻟﻜﺴﻤﺒﻮرج ﺑﺘﻘﺪﱘ دﻋﻢ ﻟﻪ ﲟﻘﺪار 
  ".ﻻﻧﺪزﺑﺎﻧﻜﻲ" ﺑﻨﻚ وﻫﻮ ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻵﻳﺴﻠﻨﺪﻳﺔ ﺑﺘﺄﻣﻴﻢ ﺛﺎﱐ أﻛﱪ 8002/01/7 -
ﺑﻌﺪ إĔﻴﺎر اﻟﺜﻘﺔ " ﻛﻮﺑﺜﻨﺞ"ﻗﺎﻣﺖ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻵﻳﺴﻠﻨﺪﻳﺔ ﺑﺘﺄﻣﻴﻢ أﻛﱪ ﻣﺼﺮف ﲡﺎري ﰲ اﻟﺪوﻟﺔ وﻫﻮ  8002/01/80
  .ﺑﺎﻟﻨﻈﺎم اﳌﺼﺮﰲ ﰲ آﻳﺴﻠﻨﺪ
  .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 01دﻋﻤﺎ ﻣﻦ اﳊﻜﻮﻣﺔ ﲟﻘﺪار " GNI"ﻗﺒﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﳍﻮﻟﻨﺪي  8002/01/91 -
  :اﻟﻌﻘﺎرياﻧﺘﻘﺎل ﻋﺪوى أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻧﻈﺮا ﳌﻜﺎﻧﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﲔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺎﱂ ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻟﺘﺸﺎﺑﻚ اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﻴﻨﻪ وﺑﲔ     
ﻏﲑﻩ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﱂ اﻷﺧﺮى اﻷﺛﺮ اﻟﻮاﺿﺢ ﰲ ﺗﻌﺪي أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ إﱃ ﲨﻴﻊ أﳓﺎء اﻟﻌﺎﱂ ﰲ وﻗﺖ ﻗﻴﺎﺳﻲ ﱂ ﻳﻜﻦ 
، ﺣﺪث %1.7ﺑﺄﻣﺮﻳﻜﺎ وﻫﺒﻮط اﳌﺆﺷﺮ اﻟﻌﺎم ﺑﻨﺴﺒﺔ " ﺖوول ﺳﱰﻳ"ﺑﻮرﺻﺔ ﻣﺘﻮﻗﻌﺎ، ﻓﻌﻠﻰ إﺛﺮ ﻫﺒﻮط ﻗﻴﻢ اﻷﺳﻬﻢ ﰲ 
، وﰲ %4.5، وﰲ ﺑﺎرﻳﺲ %8.8ﰲ أﳌﺎﻧﻴﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ " ﻓﺮاﻧﻜﻔﻮرت"اﻧﺘﻘﺎل ﻟﻠﻌﺪوى، ﻓﻘﺪ اﳔﻔﺾ اﳌﺆﺷﺮ اﻟﻌﺎم ﻟﺒﻮرﺻﺔ 
، واﻟﺮﻳﺎض %8.9، وﰲ ﺳﺎوﺑﺎوﻟﻮ %6، وﺷﻨﻐﻬﺎي %1.5وﰲ ﻃﻮﻛﻴﻮ  %8.3، وﰲ ﻣﺪرﻳﺪ %5.7ﻟﻨﺪن 
  1.%3.4، واﻟﻘﺎﻫﺮة %3ﰊ ، وﺑﻮرﺻﺔ د%4.9
ﻣﻦ اﳌﻌﺮوف أن اﻟﺴﻮق اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺗﺮﺗﺒﻂ ارﺗﺒﺎﻃﺎ ﻋﻀﻮﻳﺎ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷوروﰊ واﻵﺳﻴﻮي، ﲟﻌﲎ أن اﻟﺸﺮﻛﺎت و 
ﻋﻠﻰ ﺗﺮوﻳﺞ ﻣﻨﺘﺠﺎēﺎ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، وﰲ ﺣﺎﻟﺔ % 07اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺘﻌﺪى 
اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ اﳔﻔﺎض ﺣﺠﻢ ﻣﺒﻴﻌﺎēﺎ وﺗﺮاﺟﻊ رﲝﻴﺘﻬﺎ، وﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻈﻬﺮ ﺗﺮاﺟﻊ ﻧﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺗﻌﺎﱐ ﻫﺬﻩ 
ﻣﺆﺷﺮات ﻋﻠﻰ ﻫﺬا اﻟﱰاﺟﻊ ﺗﺒﺪأ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ اﻻﳓﺪار واﻟﺘﻘﻬﻘﺮ، ﻧﻈﺮا ﻷن ﺻﻨﺎدﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻣﺆﺳﺴﺎت 
إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ ēﺎ ﻣﻦ أﺳﻬﻢ، وﺗﺰداد ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺒﻴﻊ ﰲ ﻛﺎﻓﺔ أﺳﻮاق اﳌﺎل ﳑﺎ ﻳﺆدي ز أس اﳌﺎل ﺗﺒﺪأ ﰲ اﻟﺘﺨﻠﺺ ﻋﻤﺎ ﲝﻮ ر 
اﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﳔﻔﺎض أﺳﻌﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﳌﻲ، أﺧﺬا ﰲ اﻻﻋﺘﺒﺎر أن ﻣﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎل اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻮاء  
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ﻛﺎﻧﺖ أﻣﺮﻳﻜﻴﺔ أو أوروﺑﻴﺔ ﲢﺮص ﻋﻠﻰ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﳏﺎﻓﻈﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﻛﺎﻓﺔ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﲟﺎ 
  1.ﻴﻞ درﺟﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ اﳌﱰﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮاﺟﻊ اﻷﺳﻬﻢ ﰲ أي ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔﻓﻴﻬﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، وذﻟﻚ ﻟﺘﻘﻠ
وﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻛﻞ اﻹﺟﺮاءات إﻻ أن ﻫﺬا ﱂ ﻳﺆد إﱃ ﻣﻨﻊ اﻧﺘﺸﺎر اﻟﻈﺎﻫﺮة ﻋﺎﳌﻴﺎ، واﻟﱵ ﻋﱪت ﻋﻦ ﻧﻔﺴﻬﺎ   
ﻛﺎن ﺗﺮاﺟﻊ   ، ووﺗﺎﻳﻮانﰲ ﺗﺮاﺟﻊ أﺳﻮاق اﳌﺎل ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﺎﻳﻼﻧﺪ وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ وﻫﻮﻧﺞ ﻛﻮﻧﺞ وإﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ وﻛﻮرﻳﺎ وﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة 
ﺳﻮق اﻟﺼﲔ أﻗﻞ ﻣﻦ ﻧﻈﲑاēﺎ اﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺣﻴﺚ أﻋﻠﻨﺖ اﻟﺒﻨﻮك ﰲ اﻟﺼﲔ أĔﺎ ﻻ ﲤﺘﻠﻚ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﲟﺸﻜﻼت 
اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، وﰲ أوروﺑﺎ وﺻﻒ اﶈﻠﻠﻮن اﳌﺎﻟﻴﻮن اﻷزﻣﺔ ﻫﻨﺎك ﺑﺄĔﺎ أزﻣﺔ ﺧﻄﲑة ēﺪد اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄ 
ﻗﺪ ﺗﺮاﺟﻌﺖ أﺳﻮاق اﻟﺴﻮﻳﺪ وﻫﻮﻟﻨﺪا واﻟﻨﺮوﻳﺞ وﺑﻠﺠﻴﻜﺎ واﻟﻨﻤﺴﺎ واﻟﺪﳕﺎرك وﻓﻨﻠﻨﺪا اﻷوروﰊ وﻟﻜﻨﻬﺎ ﻟﻴﺴﺖ ﻛﺎرﺛﻴﺔ، و 
اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ وﭬﻮﺳﱵ اﻟﱪﻳﻄﺎﱐ وﻣﻴﺒﺘﻞ اﻹﻳﻄﺎﱄ  04واﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﻓﺎﻳﻨﺎﻧﺸﻴﺎل ﺗﺎﳝﺰ اﻟﱪﻳﻄﺎﱐ وداﻛﺲ اﻷﳌﺎﱐ وﻛﺎك
  .وﻣﺆﺷﺮ ﻧﻴﻜﺎي اﻟﻴﺎﺑﺎﱐ
اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ أﻫﻢ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺎﱂ، و أﻛﺜﺮ اﻧﺘﻘﺎل ﻋﺪوى اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ ﺣﺠﻢ ﺗﺄﺛﲑ   











                                                             
، 3102/70/41: ، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع/dii//:ptth-moc.diarlaﻣﻨﺸﻮرة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ  ،ﳏﺎوﻟﺔ ﻟﻠﻔﻬﻢ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳊﺎﻟﻴﺔ  ،ﺣﺎزم اﻟﺒﺒﻼوي 1
  .9ص 
 ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ا 8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻷزﻣﺔ أﺛﺮ                                          :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ 
 101
ﺳﻨﺔ  اﻟﻤﺘﻀﺮرة اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت وأﻛﺒﺮ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق ﻗﻴﻤﺔ ﻓﻲ اﻻﻧﺨﻔﺎض ﻣﻌﺪل(: 1-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  أﻫﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻓﻲ 8002
  أﻛﺜﺮ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت ﺗﻀﺮرا  اﻻﻧﺨﻔﺎضﻣﻌﺪل   اﻟﺪوﻟﺔ
  .اﻟﺴﻴﺎرات و اﻟﻌﻘﺎرات و اﻟﺒﻨﻮك ﻗﻄﺎع  63%  اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت
  .اﻟﺼﺎدرات و اﻟﺴﻴﺎرات ﻗﻄﺎع 64%  اﻟﻴﺎﺑﺎن
رﻛﻮدا  واﺟﻬﺖ اﻟﱵ اﻟﻌﺎﱂ ﰲ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺪوﻟﺔ و ،تاﻟﺴﻴﺎرا و اﻟﺒﻨﻮك ﻗﻄﺎع 14%  أﳌﺎﻧﻴﺎ
  .ارﻛﻮد ﺗﻮاﺟﻪ اﻟﻌﺎﱂ ﰲ دوﻟﺔ أول و ، اﻟﻌﻘﺎرات و اﻟﺒﻨﻮك ﻗﻄﺎع 43%  ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ
  .اﻷزﻣﺔ أﺛﻨﺎء ﳕﻮا ﺣﻘﻘﺖ اﻟﱵ اﻟﻮﺣﻴﺪة اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﺪوﻟﺔ ﻫﻲ و اﻟﻌﻘﺎرات 43%  ﻛﻨﺪا
  .اﻟﺴﻴﺎرات و اﻟﺒﻨﻮك ﻗﻄﺎع 24%  ﻓﺮﻧﺴﺎ
  .ﻻﳔﻔﺎض اﻟﺼﺎدرات ﺗﻜﺘﻢ ﺑﻌﺪ ﻋﻨﻪ اﻹﻋﻼن إﱃ اﻟﺪوﻟﺔ اﺿﻄﺮت و اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، اﻟﻨﺸﺎط 05%  اﻟﺼﲔ
  .%7ﺗﺮاﺟﻌﺖ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي إﱃ أﻗﻞ ﻣﻦ  ،اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ اﻟﻨﺸﺎط 05%  اﳍﻨﺪ
  .اﻟﻄﲑان ﻗﻄﺎع 94%  إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ
  .اﻟﺒﱰول ﻗﻄﺎع 33%  اﳌﻜﺴﻴﻚ
  .اﻟﺒﱰول ﻗﻄﺎع 66%  روﺳﻴﺎ
  .6% إﱃ  01% ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮ ﻣﻌﺪﻻت ﺗﺮاﺟﻊ و اﻷﺧﺸﺎب ﻗﻄﺎع 05%  أﻧﺪوﻧﻴﺴﻴﺎ
  .اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻗﻄﺎع 24%  اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻛﻮرﻳﺎ
  .đﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺔ دور ﺗﻮاﺿﻊ ﺿﻮء ﰲ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻫﻲ و 35%  ﺗﺮﻛﻴﺎ
  .اﻟﺒﱰول ﻗﻄﺎع 04%  اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ
  .đﺎ اﻟﺒﻮرﺻﺔ دور ﺗﻮاﺿﻊ ﺿﻮء ﰲ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻫﻲ و 63%  إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺟﻨﻮب
  .اﻟﺰراﻋﺔ ﻗﻄﺎع 24%  أﺳﱰاﻟﻴﺎ
  .اﻟﺴﻴﺎرات و اﻻﺧﺸﺎب و اﳌﻌﺎدن ﻗﻄﺎﻋﺎت 44%  اﻟﱪازﻳﻞ
  .1002أزﻣﺔ ﻣﻦ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﺼﻔﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻫﺎ ﺗﻌﺎﰲ ﻋﺪم ﺑﺴﺒﺐ 56%  اﻷرﺟﻨﺘﲔ
 اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺪار اﻟﻌﺎﳌﻲ، اﳌﺎﱄ اﻟﻨﻈﺎم إﺻﻼح و اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻨﺠﺎر، اﻟﻌﺰﻳﺰ ﻋﺒﺪ إﺑﺮاﻫﻴﻢ: اﻟﻤﺼﺪر
 .57ص ،9002ﻣﺼﺮ
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اﻟﺪور اﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﻋﺪوى اﻧﺘﺸﺎر أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري، ﻣﻦ ﺧﻼل ﻗﻴﺎم اﻟﺒﻨﻮك اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻟﻘﺪ ﻛﺎن ﻵﻟﻴﺔ اﻟﺘﻮرﻳﻖ   
ول ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺄﻗﻞ ﻣﻦ اﺳﻨﺪات ﻣﻐﻄﺎة ﺑﺄﺻﻮل وﻃﺮﺣﻬﺎ ﻟﻠﺘﺪﺑﺘﺤﻮﻳﻞ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ إﱃ 
ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﲢﺖ ﺿﻐﻂ اﳊﺎﺟﺔ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ، اﻟﺸﻲء اﻟﺬي أﺛﺎر ﺣﺎﻟﺔ ēﺎﻓﺖ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻻﻗﺘﻨﺎﺋﻬﺎ ﴰﻠﺖ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺒﻨﻮك وﺻﻨﺎدﻳﻖ ﻳﻜﻴﲔ، ﺣﻴﺚ ﰎ اﻗﺘﻨﺎء ﺗﻠﻚ اﻷﺻﻮل ، اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻏﲑ اﻷﻣﺮ أﻣﺮﻳﻜﻴﲔ
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ أﳓﺎء اﻟﻌﺎﱂ، وﻫﻮ اﻟﺴﺒﺐ اﳉﻮﻫﺮي اﻟﺬي ﻣﻨﺢ اﻷزﻣﺔ ﻋﻨﺪ ﻧﺸﻮđﺎ ﺑﻌﺪا 
  1.ﻋﺎﳌﻴﺎ
ﺗﻘﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت ﻣﻦ ﺑﲔ اﻟﻘﻨﻮات اﻟﱵ  ﻋﻠﻰ ﻛﻤﺎ ﺗﻌﺘﱪ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻫﻴﻤﻨﺔ اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ  
  :ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼلﺳﺎﳘﺖ ﰲ اﻧﺘﺸﺎر أزﻣﺔ اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري وﲢﻮﳍﺎ إﱃ أزﻣﺔ 
ﻣﻦ  %25ﻣﻦ إﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات،  %63ﻳﺸﻜﻞ )ﺑﺎﻋﺘﺒﺎر اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ أﻛﺜﺮ اﻟﻌﻤﻼت ﺗﺪاوﻻ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ  -
ﻣﻦ    %51بﻓﺈن ﺗﺮاﺟﻊ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺪوﻻر ، (ﻴﺎﻃﺎت اﻟﺼﺮف ﰲ اﻟﺒﻨﻮك اﳌﺮﻛﺰﻳﺔﻣﻦ اﺣﺘ %56ﻓﻮﺗﺮة اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، 
، أدى إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺼﺔ اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ اﺣﺘﻴﺎﻃﺎت اﻟﺼﺮف ﻟﻠﺒﻨﻮك 8002إﱃ دﻳﺴﻤﱪ   7002ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 
ﻛﻤﺎ أدى ﻫﺬا اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ ﺧﺴﺎرة ﻧﻘﺪﻳﺔ ﰲ  2.8002ﺳﻨﺔ  %4.26إﱃ  0002ﺳﻨﺔ  %2.17اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻣﻦ 
ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﱵ ﺗﺜﺒﺖ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ  ﺳﻮاء  ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة أو ﺧﺎرﺟﻬﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر
        .اﻟﺪوﻻر
ﻣﻦ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺄن  %41أﻛﱪ ﻣﺴﺘﻮرد ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﺗﺴﺎﻫﻢ ﺑﻨﺤﻮ  اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺗﻌﺘﱪ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  -
أن اﻷﺛﺮ ﻛﺎن ﺗﺮاﺟﻊ اﻟﻮاردات اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﺘﺄﺛﺮة ﺑﺄزﻣﺔ  اﻟﺮﻫﻦ اﻟﻌﻘﺎري أﺛﺮ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﳌﻮاد اﻷوﻟﻴﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ 
  .واﺿﺤﺎ ﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺪول ذات اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻛﺄﳌﺎﻧﻴﺎ و اﻟﻴﺎﺑﺎن
  :وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔﻧﺘﺎﺋﺞ  - ﺎراﺑﻌ
أﺳﻮاق اﳌﺎل اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، واﻟﺪﻳﻮن اﳌﻌﺪوﻣﺔ اﻟﱵ ﲢﻤﻠﺘﻬﺎ اﳌﺼﺎرﻳﻒ ﺗﺸﻤﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻷزﻣﺔ اﳋﺴﺎﺋﺮ اﻟﱵ ﺗﻜﺒﺪēﺎ   
اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، واﳋﺴﺎﺋﺮ اﻟﱵ ﲢﻤﻠﻬﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ؛ ﺟﺮاء ﲢﻮل ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻟﻘﻮﻳﺔ واﳌﻮﺟﺒﺔ إﱃ ﻣﻌﺪﻻت ﺳﺎﻟﺒﺔ، 
ﻟﻴﻒ وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ اﳔﻔﺎض ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، وﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﱂ، وﺗﻜﺎ
                                                             
اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ "ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﻼوي وﻧﻮر اﻟﺪﻳﻦ ﺟﻮادي، اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺠﺎل اﻟﺘﺪوﻳﻞ وأﻃﺮوﺣﺎت اﻟﺘﻌﻮﱂ اﻟﺜﻼﺛﻲ، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺪوﱄ ﺣﻮل   1
  .21، ص0102، ﻋﻤﺎن اﻷردن دﻳﺴﻤﱪ "إﺳﻼﻣﻲواﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮر 
  .781ﻧﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻘﻮن، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   2
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ﺗﺮﻳﻠﻮن  47وﺗﺸﲑ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮات أن اﳋﺴﺎﺋﺮ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻮاﱄ ، ﺻﻔﻘﺎت اﻹﻧﻘﺎذ واﻟﺪﻋﻢ اﳌﺎﱄ اﻟﺬي ﻗﺪﻣﺘﻪ اﳊﻜﻮﻣﺎت
  1.0102دوﻻر ﰲ ﺣﺪود ﺳﻨﺔ 
اﳋﺴﺎﺋﺮ ﰲ أﺳﻮاق اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﲝﻮاﱄ  "ﻣﺎﻛﻴﻨﺰي"ﺗﻘﺪر ﻣﺆﺳﺴﺔ : ﺧﺴﺎﺋﺮ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ -1
، وﻳﻀﺎف إﱃ ذاﻟﻚ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ 9002واﻟﻨﺼﻒ اﻷول ﻣﻦ  8002، ﺧﻼل ﻋﺎم ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر 8.82
ﻣﻦ اﳔﻔﻀﺖ ﻓﻘﻂ؛ إذ إن ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ اﻷﺻﻮل  8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﰲ ﻋﺎم  61اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى ﲟﻘﺪار 
  2 .8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎ ﻋﺎم  871إﱃ  7002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﰲ وﻗﺖ اﻟﺬروة ﺳﻨﺔ  491
ﺑﻠﻎ ﻋﺪد اﻟﺒﻨﻮك  ﺪ، ﻓﻘﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺘﻀﺮرة اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت أﻛﺜﺮ ﻣﻦ اﳌﺼﺮﰲ اﻟﻘﻄﺎع ﻳﻌﺘﱪ: ﺧﺴﺎﺋﺮ اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ -2
ﻓﺮﻋﺎ ﻟﻠﻤﺼﺎرف اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ  511وأﻏﻠﻖ  3،ﺣﺪﻫﺎﻟﻮ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  8002ﺑﻨﻚ ﺳﻨﺔ  52إﻓﻼﺳﻬﺎ  أﺷﻬﺮتاﻟﱵ 
 ﰲ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺆﺳﺴﺎت ﻟﺘﻀﺮب اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت ﺣﺪود اﻷزﻣﺔ ﺗﻌﺪت، 8002و 7002ﺑﲔ ﻋﺎﻣﻲ 
 اﻹﻗﺮاض ﰲ ﻗﻄﺎع ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺔ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺔﻣﺆﺳﺴ أﻫﻢ ﺧﺎﻣﺲ "روك ﻮرﺛﻦﻧ" ﻣﺼﺮف اĔﻴﺎر ﰲ اﻟﺒﺪاﻳﺔ ﰎ ﺣﻴﺚ أوروﺑﺎ،
 إﱃ إﺿﺎﻓﺔ ،"وﺑﻴﻨﻐﻠﻲ ﺑﺮاﻓﻮرد" ﺑﻨﻚ اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ أﳑﺖ ﻛﻤﺎ ﺑﺘﺄﻣﻴﻤﻪ، اﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ اﳊﻜﻮﻣﺔ واﻟﺬي ﻗﺎﻣﺖ اﻟﻌﻘﺎري
 ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك، ﻣﻦ اﻟﻌﺪﻳﺪ اﻷزﻣﺔ ﺿﺮﺑﺖ ﻓﻘﺪ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺧﺎرج أﻣﺎ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ، ﰲ ﺑﻨﻚ أﻛﱪ راﺑﻊ "إس أو إﺗﺶ ﰊ" ﺑﻨﻚ
واﻟﺘﺄﻣﻴﻨﻴﺔ  اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﻤﻮﻋﺔﺄﻣﻴﻢ اĐﺗ ﰎ ﻛﻤﺎ أﳌﺎﻧﻴﺎ، ﰲ "إﻳﺴﺘﻴﺖ ﻫﻴﻮرﻳﻞ" وﺑﻨﻚ آﻳﺴﻠﻨﺪا، ﰲ "ﺟﻠﻴﺘﻴﻨﲑ" ﺑﻨﻚ أﻣﺜﻠﺔ
 ﻣﻦوﻫﻮ " ﺑﺎرﻳﺒﺎ ﰊ إن ﰊ ﺑﻨﻚ" ﲨﺪ ﻛﻤﺎ وﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ، وﺑﻠﺠﻴﻜﺎ ﻫﻮﻟﻨﺪا ﺳﻠﻄﺎت ﻗﺒﻞ ﻣﻦ" ﻓﻮرﺗﻴﺲ" اﻟﻌﻤﻼﻗﺔ
  .دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر 3.2 ﺑﻘﻴﻤﺔ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻜﱪى اﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ اﻟﺒﻨﻮك
ﻓﻘﺪ ﺗﺮاﺟﻊ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ  ﺗﺮاﺟﻌﺖ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول،: ﺗﺮاﺟﻊ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي -3
 ﻣﻌﺪل اﳔﻔﺾ، و 9002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻋﺎم  9.75إﱃ  8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻋﺎم  2.16اﻹﲨﺎﱄ اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ 
 ﻣﻌﺪل ﺗﻘﻠﺺ ﻛﻤﺎ ، 7002 ﻋﺎم  2%ﻛﺎن أن ﺑﻌﺪ 8002 ﻋﺎم 1.1% إﱃ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ اﻟﻨﻤﻮ
 اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ وذﻟﻚ ، 8002 ﻋﺎم ﰲ 9.0% إﱃ 7002 ﻋﺎم ﰲ  7.2%ﻣﻦ اﻟﻴﻮرو ﻣﻨﻄﻘﺔ ﰲ اﻟﻨﻤﻮ
 أﺳﻮاق ﻗﻴﻢ ﺑﺎﳔﻔﺎض ﺗﺄﺛﺮت اﻟﱵ اﻷوروﺑﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق أﺳﻮاق وﺧﺴﺎﺋﺮ اﳌﺘﺤﺪة، اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ اﻷوروﺑﻴﺔ اﻟﺒﻨﻮك
                                                             
  .74اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس،  1
واﻟﺪراﺳﺎت اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ اﳌﺘﻤﻴﺰة وﺗﻘﺪم اﳊﻠﻮل  راﺋﺪة ﰲ ﳎﺎل اﺳﺘﺸﺎرات اﻷﻋﻤﺎل، وﺗﺸﺘﻬﺮ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﺑﺎﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷﻋﻤﺎل اﻻﺳﺘﺸﺎرﻳﺔ ﺷﺮﻛﺔﻣﺎﻛﻨﺰي ﻫﻲ   
. ﻣﺴﺘﺸﺎر ﰲ ﻛﺎﻓﺔ اĐﺎﻻت اﻹدارﻳﺔ 0009وﻳ َ ﻌﻤﻞ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻠﻰ   6291ﺗﺄﺳﺴﺖ اﻟﺸﺮﻛﺔ ﰲ  اﻻﺳﺘﺸﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت واﳊﻜﻮﻣﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻮاء
  .إدارة اﻷﻋﻤﺎل ﻣﺎﺟﺴﺘﲑﺑﺎﺳﺘﻘﻄﺎب أﻓﻀﻞ ﺧﺮﳚﻲ درﺟﺎت  6991اﺷﺘﻬﺮت ﻣﻨﺬ اﻟﻌﺎم 
  .84ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ، ص 2
 .05p ,9002 reirvéf siraP ,2°n ,stabéd te stnemucod ,erèicnanif esirc al ,ecnarF ed euqnaB 3
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 ﺳﺎﻟﺐ ﳕﻮ ﻣﻌﺪل وﺳﺠﻞ اﻟﻴﺎﺑﺎﱐ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﺗﺄﺛﺮ ﻛﺬﻟﻚ اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ، اﻟﺪول وﰲ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷوراق
 ﻣﻦ ﻛﺒﲑ ﺟﺰء ﰲ اﻟﺴﺒﺐ وﻳﺮﺟﻊ ، 7002 ﻋﺎم ﰲ ﻣﻮﺟﺒﺎ ﻛﺎن أن ﺑﻌﺪ ، 8002ﺳﻨﺔ ﰲ  -6.0%  ﲝﻮاﱄ ﻗﺪر
 ﳎﺎل ﰲ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺳﻮاق ﻋﻠﻰ اﻟﻜﺒﲑ ﻻﻋﺘﻤﺎدﻩ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻴﺎﺑﺎﱐ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﺗﺄﺛﺮ إﱃ اﻟﱰاﺟﻊ ﻫﺬا
 %4.41 - ، وﺷﻬﺪت دول وﺳﻂ أﺳﻴﺎ أﻛﺜﺮ اﻟﱰاﺟﻌﺎت ﰲ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺣﺪة1واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺘﺠﺎرة
-وﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪل اﻟﱰاﺟﻊ ﻓﻴﻬﺎ ( ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ، ﻛﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة وﺗﺎﻳﻮان)ﺗﻠﻴﻬﺎ اﻟﺪول اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﺣﺪﻳﺜﺔ اﻟﺘﺼﻨﻴﻊ 
  2.%4.01-ﰒ دول وﺳﻂ أورﺑﺎ وﺷﺮﻗﻬﺎ  %9.01
ارﺗﻔﻊ ﻣﻌﺪل اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  :ﻋﺠﺰ اﻟﻤﻮازﻧﺔواﻟﺘﻀﺨﻢ وﺗﻔﺎﻗﻢ  ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ -4
ﻋﺎم  %1.6، ﻛﻤﺎ اﻧﺘﻘﻞ ﻣﻌﺪل اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان اﻷورﺑﻴﺔ ﻣﻦ 0102ﻋﺎم  %7.9إﱃ  8002ﻋﺎم  %8.5ﻣﻦ 
، وﻳﻌﺘﱪ اﻟﻘﻄﺎع اﳌﺎﱄ وﻗﻄﺎع ﺻﻨﺎﻋﺔ اﻟﺴﻴﺎرات اﻷﻛﺜﺮ ﺗﻌﺮﺿﺎ ﻟﺘﺴﺮﻳﺢ 0102ﻋﺎم  %01إﱃ ﺣﻮاﱄ  8002
  3.اﻟﻌﻤﺎل
 8002 ﺳﻨﺔ ﻣﻦ اﻷول اﻟﺮﺑﻊ ﰲ ذروﺗﻪ إﱃ وﺻﻞ واﻟﺬي ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ اﳌﻴﺰاﻧﻴﺔ ﻋﺠﺰ ﺗﻔﺎﻗﻢ  
 ﻣﻨﻬﺎ أﻣﺮﻳﻜﻲ دوﻻر ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 23 إﱃ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺣﺠﻢ ﻊارﺗﻔﱄ، ﻛﻤﺎ اﻹﲨﺎ اﶈﻠﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﺣﺠﻢ ﻣﻦ9.2%  ﻳﻌﺎدل ﲟﺎ
ﲡﺎوزت  اﻟﱵ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻌﺪﻻت ﻌﺖ، ارﺗﻔاﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ ﺑﺎﻟﻘﺮوض اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ اﻷﻓﺮاد نﻮ ﻳد دوﻻر ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن 2.9 ﺣﻮاﱄ
  .5.4%
  :ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ - ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻣﻦ ﺧﻼل دﻋﻢ وﺗﺄﻣﻴﻢ اﳌﺆﺳﺴﺎت  ؛ﺑﻌﺪ أن ﻋﺠﺰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻦ ﻣﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ ﰲ ﻣﺮاﺣﻬﺎ اﻷوﱃ  
ﺣﻴﺚ  اﳌﺘﻌﺜﺮة، اﻧﺘﻘﻠﺖ اﻷزﻣﺔ إﱃ اﻟﻘﻄﺎع اﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺎﱂ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى،
وﻟﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ واﳋﺮوج ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻨﺴﻴﻖ اﳉﻬﻮد ﰲ ﳏﺎﰎ ﺗﺒﻨﺖ ﺧﻄﻂ إﻧﻘﺎذ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻨﻔﺮد، ﻛﻤﺎ 
ﳌﻮاﺟﻬﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﺮﻛﻮد اﻻﻗﺘﺼﺎدي، وﻣﻦ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ أن ﺗﻜﻮن اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻫﻲ اﻟﺴﺒﺎﻗﺔ ﰲ اﲣﺎذ اﻟﺘﺪاﺑﲑ 
  .اﻷزﻣﺔ
                                                             
  .41 ص ،اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ اﻟﺒﺎﺟﻮري، اﻟﺒﻨﺪاري اﻟﻮﻫﺎب ﻋﺒﺪ ﺧﺎﻟﺪ  1
  .94ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  2
  .291ﻧﺎدﻳﺔ اﻟﻌﻘﻮن، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ،   3
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 أﻛﱪ ﻫﻲوزﻳﺮ اﳋﺰاﻧﺔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ " ﻫﻨﺮي ﺑﻮﻟﺴﻦ" ﻋﺮﻓﺖ ﺧﻄﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺎﺳﻢ: ﺧﻄﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ -1
، وﺑﻌﺪ أﺧﺬ ورد ﺑﲔ ﳎﻠﺲ اﻟﻨﻮاب، ﻟﻺﻧﻘﺎذ اﳌﺨﺼﺼﺔ اﻷﻣﻮال وﺣﺠﻢ اﻷﳘﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻣﻦ اﻟﺘﺎرﻳﺦ ﰲ إﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ
 أﺻﻮﻻ اﻟﺪوﻟﺔ ﺗﺸﱰي أن ﻫﻮ اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ اﻹﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ ﺟﻮﻫﺮ، و 8002/01/3وﳎﻠﺲ اﻟﺸﻴﻮخ ﰎ اﻋﺘﻤﺎد اﳋﻄﺔ ﰲ 
  .دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر 007 ﺑﻘﻴﻤﺔ اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ ﺑﺎﻟﺮﻫﻮن ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﻫﺎﻟﻜﺔ
  1:ﻓﺘﻤﺜﻠﺖ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺔاﻷﻣﲑﻛﻴ اﻹﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ ﰲ اﻟﺒﺎرزة اﻟﻨﻘﺎط أﻫﻢ أﻣﺎ  
 052 إﱃ ﺗﺼﻞ ﺑﻘﻴﻤﺔ  ﻫﺎﻟﻜﺔ أﺻﻮل ﺑﺸﺮاء اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ ﻟﻠﺨﺰﻳﻨﺔ اﻟﺴﻤﺎح وﻳﺘﻢ ،ﺣﻞﻣﺮا ﻋﻠﻰ اﻹﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ -
 اﻟﺮﺋﻴﺲ ﻣﻦ ﺑﻄﻠﺐ دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر 053 إﱃ ﻟﻴﺼﻞ اﳌﺒﻠﻎ ﻫﺬا زﻳﺎدة إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻣﻊ اﻷوﱃ، اﳌﺮﺣﻠﺔ ﰲ دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر
  .ﻲاﻷﻣﲑﻛ
 اﶈﺪدة، اﳌﺒﺎﻟﻎ ﺗﺘﺠﺎوز  اﻟﱵ اﳍﺎﻟﻜﺔ اﻷﺻﻮل ﺷﺮاء ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻔﻴﺘﻮ اﻟﻨﻘﺾ ﺣﻖ اﻷﻣﲑﻛﻲ اﻟﻜﻮﻧﻐﺮس ﳝﺘﻠﻚ - 
 .ر دوﻻ ﻣﻠﻴﺎر  007 ﻋﻦ اﻟﺸﺮاء ﻟﻌﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻘﻒ ﻳﺰﻳﺪ أن ﳚﻮز ﻻ اﻷﺣﻮال ﻛﻞ وﰲ
 أن ﻣﻌﻨﺎﻩ وﻫﺬا اﻹﻧﻘﺎذ، ﺧﻄﺔ ﻣﻦ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ اﻟﱵ اﻟﺸﺮﻛﺎت وأرﺑﺎح أﻣﻮال رؤوس ﰲ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺪوﻟﺔ ﲢﺼﻞ -
 . اﻷﺳﻮاق واﻧﺘﻌﺸﺖ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﲡﺎوز ﰎ إذا ﳎﺰﻳﺔ أرﺑﺎح ﻋﻠﻰ ﺳﺘﺤﺼﻞ اﻟﺪوﻟﺔ
 أﺟﻞ ﻣﻦ اﻷﺧﺮى اﻟﺪول ﰲ واﻟﺴﻠﻄﺎت اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ اﳌﺼﺎرف ﻣﻊ واﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ اﳋﺰاﻧﺔ وزﻳﺮ ﺗﻜﻠﻴﻒ ﰎ -
 . ﻜﻴﺔﺮﻳاﻷﻣ اﻹﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ ﳕﻂ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﻣﻦ إﻧﻘﺎذ ﺧﻄﻂ وﺿﻊ
 ﳌﺪة أﻣﲑﻛﻲ دوﻻر أﻟﻒ 052 إﱃ أﻣﲑﻛﻲ دوﻻر أﻟﻒ 001 ﻣﻦ ﻟﻠﻤﻮدﻋﲔ اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت ﺳﻘﻒ رﻓﻊ اﳋﻄﺔ أﻗﺮت -
 . واﺣﺪ ﻋﺎم
 . اﻟﻮﺳﻄﻰ وﻟﻠﻄﺒﻘﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر 001 إﱃ ﺗﺼﻞ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ إﻋﻔﺎءات اﳋﻄﺔ أﻗﺮت -
 ﺗﻨﻔﻴﺬ اﳌﻘﺮر ﻣﻦ ﻛﺎن أﻧﻪ ﻋﻠﻤﺎ ً ،(ﺑﻴﻮēﻢ)ﻢ ﻋﻘﺎراē ﲟﺼﺎدرة اﳌﻬﺪدﻳﻦ اﳌﺎﻟﻜﲔ ﳊﻤﺎﻳﺔ إﺟﺮاءات ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
 .9002 ﰲ اﻟﻌﺎم ( اﻟﺒﻴﻮت) اﻟﻌﻘﺎرات ﲟﺼﺎدرة ﻳﺘﻌﻠﻖ إﺟﺮاء ﻣﻠﻴﻮﱐ ﺣﻮاﱄ
 ﻳﺘﻢ واﻟﺬﻳﻦ ﻓﻴﻬﺎ  واﳌﺴﺆوﻟﲔ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺪﻳﺮي ﻟﺼﺎﱀ ﺟﺪا اﻟﻜﺒﲑة اﻟﺘﻌﻮﻳﻀﺎت دﻓﻊ ﻣﻨﻊ ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ أﻛﺪت -
 . اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ اﳋﺰاﻧﺔ ﻟﻮزارة أﺻﻮﻻ ﺑﺎﻋﺖ اﻟﱵ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻘﻴﻠﻮن أو ﺗﺴﺮﳛﻬﻢ
 وﻣﻐﺎﻣﺮات ﳐﺎﻃﺮ ﻋﻠﻰ اﻟﺸﺮﻛﺎت وﻣﺴﺆوﱄ ﻣﺪﻳﺮي ﺗﺸﺠﻊ اﻟﱵ اﻟﺘﻌﻮﻳﻀﺎت دﻓﻊ ﻣﻨﻊ ﺿﺮورة ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ أﻛﺪت -
 .ﻣﻨﻬﺎ ﺟﺪوى وﻻ اﻟﻌﻮاﻗﺐ آﻣﻨﺔ ﻏﲑ وﳎﺎزﻓﺎت
                                                             
: ، ﻣﻨﺸﻮرة ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ21-01، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺪس اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ، ﻛﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ص ص 8002ﻳﻮﺳﻒ أﺑﻮ ﻓﺎرة، ﻗﺮاءة ﰲ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ   1
  .3102/90/70: ، ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼعmoc.aidepfei//:ptth
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 (ﺒﻴﺔاﻟﻀﺮﻳ اﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎت  ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻔﻴﺪون واﻟﺬﻳﻦ) اﻟﺸﺮﻛﺎت وﻣﺴﺆوﱄ ﳌﺪﻳﺮي اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻜﺎﻓﺂت اﻹﻧﻘﺎذ ﺧﻄﺔ ﺣﺪدت -
 . دوﻻر أﻟﻒ 005 ﺑﻘﻴﻤﺔ
 ﱂ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ أرﺑﺎح ﻋﻦ اﻟﺸﺮﻛﺎت وﻣﺴﺆوﱄ ﳌﺪﻳﺮي دﻓﻌﻬﺎ ﰎ اﻟﱵ اﻟﻌﻼوات اﺳﱰﺟﺎع ﺿﺮورة ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
 . ﺑﻌﺪ ﺗﺘﺤﻘﻖ
 اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ رﺋﻴﺲ ﻳﻀﻢ اĐﻠﺲ وﻫﺬا اﻹﻧﻘﺎذ، ﺧﻄﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻋﻠﻰ ﻳﺸﺮف رﻗﺎﺑﺔ ﳎﻠﺲ ﺗﻜﻠﻴﻒ ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
 .ورﺋﻴﺴﻬﺎ اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ اﳋﺰاﻧﺔ ووزﻳﺮ اﻟﻔﻴﺪراﱄ
 وﳛﺎﻓﻆ اﳊﺴﺎﺑﺎت،  ﰲ واﻟﺘﺪﻗﻴﻖ اﻷﺻﻮل ﺷﺮاء ﻋﻤﻠﻴﺎت ﻋﻠﻰ( ﻟﻠﻜﻮﻧﻐﺮس اﻟﺘﺎﺑﻊ) اﻟﻌﺎﻣﺔ اﶈﺎﺳﺒﺔ ﻣﻜﺘﺐ ﻳﺮاﻗﺐ -
 . اﻷﻣﲑﻛﻴﺔ اﳋﺰاﻧﺔ وزارة ﰲ ﺣﻀﻮرﻩ ﻋﻠﻰ اﳌﻜﺘﺐ ﻫﺬا
 .اﳋﺰاﻧﺔ وزﻳﺮ ﻗﺮارات ﻳﺮاﻗﺐ ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻋﺎم ﻣﻔﺘﺶ ﺗﻌﻴﲔ ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
 .اﳋﺰاﻧﺔ وزﻳﺮ ﻳﺼﺪرﻫﺎ اﻟﱵ اﻟﻘﺮارات ﻳﺪرس اﻟﻘﻀﺎء أن ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
  .اﳌﻤﺘﻠﻜﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻴﺪ وﺿﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎت ﺿﺪ ﳏﺪدة إﺟﺮاءات ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
 .اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ اﻟﻘﺮوض ﻣﻨﺢ ﺷﺮوط وﻣﺮاﺟﻌﺔ ﺑﺘﺪﻗﻴﻖ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﻟﺴﻤﺎح ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﺗﻨﺺ -
 .اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺮﻫﻦ أزﻣﺔ  ﺑﻔﻌﻞ اﻟﻀﺮر ﻃﺎﳍﺎ اﻟﱵ اﻟﺼﻐﲑة اﶈﻠﻴﺔ اﳌﺼﺎرف وإﻋﺎﻧﺔ ﻣﺴﺎﻋﺪة ﻋﻠﻰ اﳋﻄﺔ ﻧﺼﺖ -
ﻟﻘﺪ ﺳﺎرت ﻣﻌﻈﻢ اﻟﺪول ﰲ اﻟﻨﻬﺞ اﻟﺬي اﲣﺬﺗﻪ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  :ﺧﻄﻂ اﻹﻧﻘﺎذ ﻷﻫﻢ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ -2
 ؛اﻹﲦﺎن، ﻣﻦ ﺧﻼل ﺿﺦ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺿﺨﻤﺔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻹﻧﻌﺎش اﻟﻘﻄﺎع اﳌﺎﱄ، واﺳﱰﺟﺎع ﻗﺪرﺗﻪ ﰲ ﻣﻨﺢ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
اﻟﺬي ﻳﻌﺘﱪ ﳏﺮك اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺮأﲰﺎﱄ ﺑﺼﻔﺔ أﺳﺎﺳﻴﺔ، وﻳﻠﺨﺺ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ اﳌﺒﺎﻟﻎ اﳌﺮﺻﻮدة ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺪول 
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  أﻫﻢ اﻟﺘﺪاﺑﻴﺮ اﻟﺘﻲ اﺗﺨﺬﻧﻬﺎ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ(: 2-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  اﻟﻤﻌﺘﻤﺪة اﻟﺘﺪاﺑﻴﺮ  اﻟﺨﻄﺔ ﻣﺒﻠﻎ  اﻟﺪوﻟﺔ
 ﻣﻠﻴﺎر  046   ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ
  أورو
 ﻏﺎﻳﺔ إﱃ ﲤﻠﻚ أن ﻟﻠﺪوﻟﺔ ﳝﻜﻦ و ، أورو ﻣﻠﻴﺎر 74 ﻏﺎﻳﺔ إﱃ اﻟﺒﻨﻮك رﲰﻠﺔ إﻋﺎدة ﺻﻨﺪوق -
  اﻟﺒﻨﻚ رأﲰﺎل ﻣﻦ  06%
  أورو ﻣﻠﻴﺎر 652 ﲟﺒﻠﻎ ﺳﻴﻮﻟﺔ وﺿﺦ أورو ﻣﻠﻴﺎر 123 ب اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن -
 . أورو ﻣﻠﻴﺎر 08 ﻏﺎﻳﺔ إﱃ اﻟﺒﻨﻮك رﲰﻠﺔ إﻋﺎدة ﺻﻨﺪوق -  أورو ﻣﻠﻴﺎر  084  أﳌﺎﻧﻴﺎ
  . أورو ﻣﻠﻴﺎر 004 ﲟﺒﻠﻎ اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن -
  .أورو ﻣﻠﻴﺎر 04 ﻏﺎﻳﺔ إﱃ اﻟﺒﻨﻮك رﲰﻠﺔ إﻋﺎدة ﺻﻨﺪوق -   أورو ﻣﻠﻴﺎر  063  ﻓﺮﻧﺴﺎ
  . أورو ﻣﻠﻴﺎر 023 ﲟﺒﻠﻎ اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن -
  اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﻀﺦ أﻳﻀﺎ اﳌﺒﻠﻎ ﻳﺴﺘﺨﺪم و ، أورو ﻣﻠﻴﺎر 02 ب اﻟﺒﻨﻮك رﲰﻠﺔ إﻋﺎدة ﺻﻨﺪوق - ﻣﻠﻴﺎر أورو 002   ﻫﻮﻟﻨﺪا
  . أورو ﻣﻠﻴﺎر 081 ﲟﺒﻠﻎ اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن -
  . اﳌﺎﱄ اﻟﻨﻈﺎم إﺳﺘﻘﺮار ﺿﻤﺎن و ﺑﻨﻮﻛﻬﺎ ﳌﺴﺎﻋﺪة ﺿﺮوري ﻫﻮ ﻣﺎ ﺑﺈﻧﻔﺎق اﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﻠﺘﺰم -  أورو ﻣﻠﻴﺎر 001  إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ
   ﺑﻨﻜﻴﺔ ﻟﺮﲰﻠﺔ وﺟﻮد ﻋﺪم ﻣﻊ أورو ﻣﻠﻴﺎر 001 ب اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن -  أورو ﻣﻠﻴﺎر 001  إﺳﺒﺎﻧﻴﺎ
 .اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻟﻀﺦ اﳌﺒﻠﻎ ﻳﺴﺘﺨﺪم و ، اﻟﺒﻨﻮك ﺑﲔ ﻣﺎ اﻟﻘﺮوض ﺿﻤﺎن - أورو ﻣﻠﻴﺎر 02  اﻟﱪﺗﻐﺎل
 ،ﺔﻋﺮﺑﻴ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﲝﻮث ﳎﻠﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺗﺪاﻋﻴﺎēﺎ و اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻷزﻣﺔ اĐﻴﺪ، ﻋﺒﺪ ﻗﺪي: اﻟﻤﺼﺪر
 .51 ص ،9002 ﻫﺮةاﻟﻘﺎ ،64 اﻟﻌﺪد اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳉﻤﻌﻴﺔ ﻋﻦ ﺗﺼﺪر
 ﺗﻔﺘﻘﺮ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺪول أﺣﺎدﻳﺔ ﺑﺘﺤﺮﻛﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﻣﻮاﺟﻬﺔ ﺑﺪأت ﻟﻘﺪ :ﺗﻨﺴﻴﻖ اﻟﺠﻬﻮد ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ -3
 اﻷزﻣﺔ ﻣﻮاﺟﻬﺔ ﰲ اﻟﺪول ﻫﺬﻩ ﺑﲔ اﳌﺸﱰك اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ أﳘﻴﺔ إدراك إﱃ اﻷﻣﺮ ﺗﻄﻮر ﰒ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ اﳌﺸﱰك اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ إﱃ
و  اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ و اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻗﻤﺔ أﺑﺮزﻫﺎ ﻟﻌﻞ و اﺟﺘﻤﺎﻋﺎت ﻋﺪة اﻧﻌﻘﺪت اﻟﺴﻴﺎق ﻫﺬا ﰲ، اﳌﺎﻟﻴﺔ
  .اﺟﺘﻤﺎع ﺗﻨﺴﻴﻘﻲ ﺑﲔ ﳎﻤﻮﻋﺔ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﺴﺒﻌﺔ اﻟﻜﱪى
ﻋﻠﻰ  اﻟﻘﻤﺔ ﳍﺬﻩ اﳋﺘﺎﻣﻲ اﻟﺒﻴﺎن ﻧﺺ و ﻦ،ﺑﻮاﺷﻨﻄ 8002 ﻧﻮﻓﻤﱪ 51 ﰲ ةاﳌﻨﻌﻘﺪ: ﻗﻤﺔ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ -أ
 :ﳘﺎ ﳏﻮرﻳﻦ ﻣﻦ ﻋﻤﻞ ﺧﻄﺔ
 .اﻟﻔﻘﲑة اﻟﺪول ﳌﺴﺎﻋﺪة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺆﺳﺴﺎت إﺻﻼح و اﻟﺪوﱄ، اﳌﺎﱄ اﻟﻨﻈﺎم ﺿﺒﻂ ﰲ اﻟﺪوﱄ اﻟﺘﻌﺎون  -
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 ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻞ ﻣﻊ đﺎ، اﻟﻌﻤﻞ ﺿﻮاﺑﻂ ﲢﺴﲔ ﻋﻦ ﻓﻀﻼ اﻷﺳﻮاق ﰲ اﻟﺜﻘﺔ اﺳﺘﻌﺎدة و اﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻟﺪﻋﻢ ﺧﻄﺔ إﻋﺪاد  -
اﻗﺘﺼﺎد  ﻣﺒﺎدئ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻣﻊ ﻷﺻﻮﳍﺎ، اﻟﺸﺮﻛﺎت ﺗﻘﻮﱘ ﺳﺒﻞ أداء ﲢﺴﲔ و اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﶈﺎﺳﺒﺔ ﻗﻮاﻋﺪ ﻣﺮاﺟﻌﺔ
 .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻧﻈﻢ و اﳊﺮة اﻟﺘﺠﺎرة و اﻟﺴﻮق
 1:أﳘﻬﺎ ﻗﺮارات ﻋﺪة اﻟﻘﻤﺔ اﲣﺬت ﻗﺪ و  
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷزﻣﺔ ﻣﻦ ﺗﻀﺮرا اﻷﻛﺜﺮ اﻟﺪول ﳌﺴﺎﻋﺪة دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر 001 ﳓﻮ اﻟﺪوﱄ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق إﻗﺮاض -
 .اﻻﺋﺘﻤﺎن ﻗﻄﺎﻋﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻟﺘﺸﺪﻳﺪ اﻟﺪﻋﻮة -
 .اﳌﺮاﻗﺒﲔ ﻫﻴﺌﺔ ﻣﺴﻤﻰ ﲢﺖ اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﻣﺼﺮﻓﺎ ﺛﻼﺛﲔ أﻛﱪ ﳌﺮاﻗﺒﺔ ﻫﻴﺌﺔ إﻧﺸﺎء -
 .اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت وإﻋﻄﺎء أﳘﻴﺔ أﻛﱪ اﻟﺪوﱄ اﻟﺒﻨﻚ و اﻟﺪوﱄ اﻟﻨﻘﺪ ﺻﻨﺪوق داﺧﻞ اﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﻧﻈﺎم ﻣﺮاﺟﻌﺔ -
 اﻟﺒﻠﺪان ﳎﻤﻮﻋﺔ دول ﰲ اﳌﺮﻛﺰﻳﺔ اﻟﺒﻨﻮك ﳏﺎﻓﻈﻲو  اﳌﺎﻟﻴﺔ وزراء اﺗﻔﻖ: ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺴﺒﻊ ﺑﻠﺪان اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ اﻟﻜﺒﺮى - ب
 ﻋﻠﻰ 8002 أﻛﺘﻮﺑﺮ 01 ﰲ (ناﻟﻴﺎﺑﺎ و إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ، ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ، ﻓﺮﻧﺴﺎ، أﳌﺎﻧﻴﺎ، ﻛﻨﺪا، أ، م اﻟﻮ) اﻟﻜﱪى اﻟﺴﺒﻌﺔ اﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
 :رﺋﻴﺴﻴﺔ ﻧﻘﺎط ﲬﺴﺔ ﻣﻦ ﺗﺘﺄﻟﻒ ﺧﻄﺔ
 .ﺑﺎﻹﻓﻼس اﳌﻬﺪدة اﳌﺆﺳﺴﺎت ﳉﻤﻴﻊ ﻣﺸﺮوﻃﺔ ﻏﲑ ﻣﺴﺎﻋﺪات -
 .اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻷﺳﻮاق ﰲ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺗﻮﻓﲑ و اﻟﻘﺮوض ﻟﺘﺤﺮﻳﻚ اﻟﻼزﻣﺔ اﻹﺟﺮاءات ﲨﻴﻊ اﲣﺎذ  -
 .اﳌﺆﺳﺴﺎت و اﻷﺳﺮ إﻗﺮاض ﰲ اﺳﺘﻤﺮارﻫﺎ đﺪف رﲰﻠﺔ اﻟﺒﻨﻮك، ﻹﻋﺎدة اﻹﺟﺮاءات ﲨﻴﻊ اﲣﺎذ -
 .اﻟﺒﻨﻮك ﰲ وداﺋﻌﻬﻢ ﺗﺄﻣﲔ ﺧﻼل ﻣﻦ اﳌﻮدﻋﲔ ﺛﻘﺔ اﺳﺘﻌﺎدة إﱃ ēﺪف وﻃﻨﻴﺔ ﺑﺮاﻣﺞ -
 اﻷزﻣﺔ ﰲ ﺳﺒﺒﺎ ﻛﺎن اﻟﺬي اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺮﻫﻦ ﻗﺮوض ﺳﻮق ﺗﻨﺸﻴﻂ إﻋﺎدة و ﲢﺮﻳﻚ أﺟﻞ ﻣﻦ ﻻزم ﻫﻮ ﻣﺎ ﺑﻜﻞ اﻟﻘﻴﺎم -
 .اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻟﻘﺪ ﺳﻌﺖ اﻟﻮﻻﻳﺎت : اﻟﺘﺪﺧﻞ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪوﻟﺔﻋﻮدة اﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﻴﻦ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و  -4
اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ وﻣﻦ ﺑﻌﺪﻫﺎ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﻻﺳﺘﺨﺪام أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﲣﻔﻴﺾ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة 
وﺿﺦ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﳌﻌﺎﳉﺔ ﺗﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ، ﲟﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ اﻟﻔﻜﺮ اﻟﻨﻘﺪوي اﳌﻨﺘﻬﺞ ﰲ أﻏﻠﺐ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول، إﻻ أن ﻫﺬﻩ 
ﺔ، ﻟﺬا ﳉﺄت أﻏﻠﺐ اﻟﺪول إﱃ اﻟﺘﺪﺧﻞ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳊﻴﺎة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وإﻧﻘﺎذ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﻜﺒﺢ ﲨﺎح اﻷزﻣاﳉﻬﻮد 
اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﻬﺪدة ﺑﺎﻹﻓﻼس واﲣﺎذ إﺟﺮاءات ﺗﺪﻋﻴﻤﻴﺔ ﴰﻠﺖ ﻗﻄﺎﻋﺎت اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﳏﺪدة، وﻣﺆﺳﺴﺎت وﻓﺌﺎت ﻣﻦ 
                                                             
اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ  ﻣﺮاد، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﺒﺎب واﻵﺛﺎر وﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻮاﺟﻬﺎēﺎ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺪوﱄ ﺣﻮل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﳊﻮﻛﻤﺔ ﻧﺎﺻﺮ  1
  .9، ص 9002أﻛﺘﻮﺑﺮ  12- 02ﻓﺮﺣﺎت ﻋﺒﺎس ﺳﻄﻴﻒ، 
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ﻟﺔ ﻣﻨﻊ ﺣﺪوث  و ﺎ، ﶈﻣﻦ اﻷزﻣﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻻﺳﺘﺨﺪام أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﳌﻮازاة ﻣﻊ ذﻟﻚ ﺗﻀﺮرااĐﺘﻤﻊ اﻷﻛﺜﺮ 
ﺷﻜﻞ ﲢﻮﻻ ﰲ اﻟﻔﻜﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  ﳑﺎ، وﻟﻘﺪ ﳒﺤﺖ ﰲ ذﻟﻚ، 9291ﻛﺴﺎد اﻗﺘﺼﺎدي ﻛﺎﻟﺬي ﺣﺪث إﺑﺎن أزﻣﺔ 
  .وأﻋﺎد اﻻﻋﺘﺒﺎر ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺔ اﻟﻜﻴﻨﺰﻳﺔ
اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻛﺮدة ﻓﻌﻞ ﻃﺒﻴﻌﻴﺔ ﰲ اﳌﺮاﺣﻞ  أدواتاﺳﺘﺨﺪﻣﺖ : ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﺳﺘﺨﺪام  -أ
اﻷوﱃ ﻟﻸزﻣﺔ، ﻛﺘﺨﻔﻴﺾ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة، وﺗﻌﻘﻴﻢ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ اﳌﻮﻓﺮة ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺴﻮق 
، ﻓﻔﻲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰎ ﲣﻔﻴﺾ اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ، وﻛﺎﻧﺖ اﻹﺟﺮاءات ﺑﺸﺄن أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﺑﲔ اﻟﺪول
وﻋﻠﻰ اﻟﻌﻜﺲ ﻣﻦ ذﻟﻚ  ،18002ﰲ أﻛﺘﻮﺑﺮ  %5.1إﱃ  7002ﰲ آوت  %57.4ة ﻋﺪة ﻣﺮات ﻣﻦ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪ
 8002 ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  ﰲ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻌﺪﻻت ﲣﻔﻴﺾ đﺪف %52.0 ـﺑ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻌﺪﻻت رﻓﻊ ﻓﺈن اﻟﺒﻨﻚ اﳌﺮﻛﺰي اﻷورﰊ 
 ﻣﻌﺪﻻت ﰲ ﻛﺬﻟﻚ اﳔﻔﺎض اﻷﺧﺮى ﻫﻲ ﻓﻌﺮﻓﺖ، اﳌﺘﺤﺪة اﳌﻤﻠﻜﺔ ﺳﻮﻳﺴﺮا، ﻛﺎﻟﻴﺎﺑﺎن، اﻷﺧﺮى اﻟﺒﻠﺪان أﻣﺎ ،
وﻳﻮﺿﺢ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ أﻫﻢ اﳊﺰم  ،9002 ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺑﺪاﻳﺔ ﰲ اﻟﺘﻮاﱄ ﻋﻠﻰ  %5.1 و  %5.0 أﺻﺒﺤﺖ واﻟﱵ اﻟﻔﺎﺋﺪة
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ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ إﺟﺮاءات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ (: 3-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
  ﻟﺪى ﺑﻌﺾ اﻟﺪولاﻟﺨﻄﻮات اﻟﻤﺘﺨﺬة   اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ
ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة ﲤﺖ زﻳﺎدة ﺣﺪود اﻟﺘﺄﻣﲔ ﰲ اﳊﺴﺎﺑﺎت اﻟﻔﺮدﻳﺔ، واﺳﺘﺤﺪاث ﺿﻤﺎن  -  ﺿﻤﺎﻧﺎت اﻟﻘﺮوض
  ؛ﻏﲑ ﳏﺪد ﻟﻠﺤﺴﺎﺑﺎت اﻟﱵ ﻻ ﺗﺘﺴﻠﻢ ﻓﻮاﺋﺪ
ﺑﺈﻋﻄﺎء ﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﰲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﻴﻮرو ﲤﺖ زﻳﺎدة اﳊﺪ اﻷدﱏ اﳌﻀﻤﻮن، ﻣﻊ اﻟﺴﻤﺎح ﻟ -
  ﺿﻤﺎﻧﺎت أﻋﻠﻰ؛
  . ﰲ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﰎ ﺗﻮﺳﻴﻊ اﻟﻀﻤﺎن ﻟﻴﺸﻤﻞ ﻛﻞ ﺣﺴﺎﺑﺎت اﻟﺘﺠﺰﺋﺔ -
ﺿﻤﺎن اﻟﺘﺰاﻣﺎت 
  اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ
ﻟﻀﻤﺎن اﻟﺪﻳﻮن اﳉﺪﻳﺪة ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، وﻣﺆﺳﺴﺎت ﺣﺰم ﻣﺆﻗﺘﺔ ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  -
  ؛اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻌﻘﺎري واﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﳍﺎ
ﺼﺎرف، ﻣﻊ رﺳﻮم ﺗﺘﺒﺎﻳﻦ  اﻹﻋﻼن ﻋﻦ ﺿﻤﺎﻧﺎت ﻟﺪﻳﻮن اﳌﰲ اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﰎ  -
  ﺑﲔ اﻟﺪول؛
  .ﰲ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﰎ اﺳﺘﺤﺪاث ﻧﻈﺎم ﺿﻤﺎن ﻟﺸﻬﺎدات اﻹﻳﺪاع واﻷوراق اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ -
ﺿﻤﺎن أﺻﻮل 
  اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺿﻤﺎﻧﺎت ﳏﺪدة ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة ﴰﻠﺖ ﺳﻴﱵ ﺟﺮوب، وﺑﻨﻚ اوف أﻣﺮﻳﻜﺎ، وﺷﺮﻛﺔ  -
  ؛GIAاﻟﺘﺄﻣﲔ اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 
  ﺖ دول ﻋﺪة ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎن أﺻﻮل ﻣﺼﺎرﻓﻬﺎ؛ﰲ أورﺑﺎ أﻗﺪﻣ -
  .اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت؛ ﻟﺘﺸﻤﻞ اﻹﻗﺮاض ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﲑة واﳌﺘﻮﺳﻄﺔ ﰲ اﻟﻴﺎﺑﺎن ﰎ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻧﻄﺎق -
ﻗﺮوض ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت 
  اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰎ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﺧﻄﻮط اﻻﺋﺘﻤﺎن ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﱵ ﺗﻮاﺟﻪ  -
  ؛ﻣﺸﻜﻼت
ﺎﻟﻴﺔ اﳌﺪﻋﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﻘﺮوض اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة ﻗﺎم اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻲ اﻟﻔﻴﺪراﱄ ﺑﺸﺮاء اﻷوراق اﳌﰲ  -  ﺷﺮاء اﻷﺻﻮل
  اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ؛
  .ﰲ ﻋﺪة دول أورﺑﻴﺔ ﰎ إﻧﺸﺎء ﺻﻨﺎدﻳﻖ ﻟﺸﺮاء اﻷﺻﻮل ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ -
  .97ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص : اﻟﻤﺼﺪر
 ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ا 8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻷزﻣﺔ أﺛﺮ                                          :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ 
 111
ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﺮوف  اﻛﺎن أﺛﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳏﺪود: اﺳﺘﺨﺪام أدوات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ - ب
اﻷزﻣﺔ، ﻟﺬا اﲡﻬﺖ ﺟﻞ اﻟﺪول ﻟﺘﻌﺰﻳﺰﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺣﺰﻣﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎت ﻣﺎﻟﻴﺔ ﲢﻔﻴﺰﻳﺔ ﻟﺪﻋﻢ اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻜﻠﻲ؛ ﻓﻘﺎﻣﺖ 
واﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ  وﻛﻮرﻳﺎ ﺧﺎﺻﺔ أﳌﺎﻧﻴﺎ واﻟﻴﺎﺑﺎناﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﲨﻴﻌﻬﺎ وﻣﻌﻈﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ 
إﺟﺮاءات اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ؛ ﻛﺘﺨﻔﻴﺾ اﻟﻀﺮاﺋﺐ اﳌﺒﺎﺷﺮة وﻏﲑ  وﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة، ﺑﺎﲣﺎذ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ وﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ واﻟﺼﲔ
واﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﻹﺳﱰاﲡﻴﺔ، واﻹﻧﻔﺎق اﳌﺒﺎﺷﺮة، واﻹﻧﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻨﻴﺔ اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ وﺷﺒﻜﺎت اﻟﻀﻤﺎن اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ واﻹﺳﻜﺎن 
  .وﻳﻠﺨﺺ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ أﻫﻢ اﻹﺟﺮاءات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﺨﺬة ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ .ﲑة واﳌﺘﻮﺳﻄﺔﻋﻠﻰ اﳌﺸﺮوﻋﺎت اﻟﺼﻐ
أﻫﻢ ﺗﺪاﺑﻴﺮ اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﻤﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ (: 4-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  .اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ





 ؛0102-9002  ﻟﻔﱰة ﻣﻘﱰﺣﺔ ﺗﺪاﺑﲑ -
  ؛AVT ﲣﻔﻴﺾ -
 ؛اﻟﺒﻄﺎﻟﲔ ﺗﻌﻮﻳﻀﺎت ﳌﺪة ﻣﺆﻗﺘﺔ إﻃﺎﻟﺔ -
  .اﳌﻨﺨﻔﻀﺔ اﳌﺪاﺧﻴﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﻀﺮاﺋﺐ ﲣﻔﻴﺾ - 
 أورو ﻣﻠﻴﺎر  02
 ﰲ ﻋﻀﻮ دوﻟﺔ  72ـﻟ
  .اﻷوروﰊ اﻻﲢﺎد
 :ﻳﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ اﻹﺟﺮاءات ﺑﻌﺾ ﻧﺬﻛﺮ  ﻓﺮﻧﺴﺎ
 ؛أورو ﻣﻠﻴﺎر 2 ﺑﻘﻴﻤﺔ اﻟﺴﻴﺎرات ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺗﺪﻋﻴﻢ -
 ؛أورو ﻣﻠﻴﻮن 005 ﺑﻘﻴﻤﺔ اﻟﺘﺸﻐﻴﻞ ﺳﻴﺎﺳﺔ -
  )EMP( ؛اﳌﺆﺳﺴﺎت إﻋﻔﺎء ﺧﻼل ﻣﻦ اﻟﺼﻐﲑة اﳌﺆﺳﺴﺎت ﰲ اﻟﻌﻤﺎﻟﺔ دﻋﻢ -
 ؛أورو ﻣﻠﻴﻮن 007  ﺑﻘﻴﻤﺔ 9002 ﻟﺴﻨﺔ اﻟﺘﻮﻇﻴﻒ رﺳﻮم ﻣﻦ واﳌﺘﻮﺳﻄﺔ
 ﻣﻠﻴﺎر 01 ﻣﻦ أﻛﺜﺮ ﺑﻘﻴﻤﺔ واﳌﺘﻮﺳﻄﺔ اﻟﺼﻐﲑة ﺧﺎﺻﺔ اﳌﺆﺳﺴﺎت ﺧﺰاﺋﻦ ﺗﺪﻋﻴﻢ -
  .أورو
 أورو ﻣﻠﻴﺎر  62
 
 ؛اﻟﻐﺎز ﺧﻴﻞ ﻣﺪا ارﺗﻔﺎع  ﺑﻮاﺳﻄﺔ 9002 ﻟﺴﻨﺔ إﻧﻌﺎش ﻣﺸﺮوع ﲤﻮﻳﻞ  -  ﻫﻮﻟﻨﺪا
 ؛اﻷﺳﺮ و اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﺮﺳﻮم ﲣﻔﻴﺾ  -
  ؛AVT رﻓﻊ ﻣﺸﺮوع إﻟﻐﺎء  -
 ؛ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﱐ اﻟﱵ اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻣﺴﺎﻋﺪة  -
 ؛اﻻﺑﺘﻜﺎر و اﳌﺆﺳﺴﺎت اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ اﻹﺟﺮاءات ﳐﺘﻠﻒ اﲣﺎذ  -
  اﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ و ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ إﺟﺮاءات اﲣﺎذ  -
 أورو ﻣﻠﻴﺎر  5.8
  




 .؛اﻟﻌﻘﺎر اﻟﺴﻮق ﻟﺪﻋﻢ ﻃﻮارئ ﺧﻄﺔ -
  ؛اﻟﻄﺎﻗﺔ أﺳﻌﺎر ارﺗﻔﺎع ﻣﻦ اﳌﺘﻀﺮرة اﻷﺳﺮ ﻣﺴﺎﻋﺪة  -
 ﺑﲔ ﻣﺎ ﺗﱰاوح اﻟﱵ اﻟﻔﱰة ﺧﻼل % 51 إﱃ % 5,71 ﻣﻦ AVT ﲣﻔﻴﺾ  -
 ؛0102  ﺟﺎﻧﻔﻲ 1 إﱃ  8002 دﻳﺴﻤﱪ 1
 ؛اﳌﺆﺳﺴﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ رﻓﻊ إﻟﻐﺎء  -
  .؛واﳌﺘﻮﺳﻂ اﻟﺼﻐﲑة ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت ﺗﺴﻬﻴﻼت ﻣﻨﺢ  -
 .اﳌﺴﺎﻛﻦ ﲡﺪﻳﺪ و ﺑﻨﺎء  -
ﺟﻨﻴﻪ   ﻣﻠﻴﺎر  02
 اﺳﱰﻟﻴﲏ
 .BIPﻣﻦ  %5.1
 ؛2102  ﺳﻨﺔ ﺣﱴﻳﻮرو  008  إﱃﻳﻮرو  075 ﻣﻦ اﻷدﱏ اﻷﺟﺮ رﻓﻊ  -  إﺳﺒﺎﻧﻴﺎ
  ؛اﳌﺴﺎﻛﻦ ﺗﺄﻫﻴﻞ ﻹﻋﺎدة اﻟﻀﺮاﺋﺐ ﲣﻔﻴﺾ  -
  ؛2102  ﺳﻨﺔ ﺣﱴ 03%  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت اﻹدارﻳﺔ اﻷﻋﺒﺎء ﲣﻔﻴﺾ  -
 ؛واﳌﺘﻮﺳﻄﺔ  اﻟﺼﻐﲑة اﳌﺆﺳﺴﺎت ﳌﺴﺎﻋﺪة إﺟﺮاءات اﲣﺎذ -
  ؛اﳌﺴﺎﻛﻦ ﺑﻨﺎء -
 .اﻟﺒﻄﺎﻟﲔ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺧﻼل ﻣﻦ اﻟﺘﺄﻣﻴﻨﺎت أﻗﺴﺎط ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت إﻋﻔﺎء -
  ﻣﻠﻴﺎر ﻳﻮرو 9.05





 :ﻳﻠﻲ ﻛﻤﺎ ﻣﻨﻬﺎ ﺟﺰء ﺗﻮزع
 ﻹﺻﻼح وﻛﺬا اﻟﻜﱪى اﻷﺷﻐﺎل ﺳﻴﺎﺳﺎت ﻟﺪﻋﻢ ﳝﻨﺢ دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر  - 5.583
 .اﻟﺼﺤﺔ ﻗﻄﺎع
 إﻋﻔﺎءات ﺷﻜﻞ ﻋﻠﻰ واﳌﺆﺳﺴﺎت اﻷﺳﺮ ﻋﻠﻰ ﻳﻮزع دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر  - 572
 .اﳌﺜﺎل ﺳﺒﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺿﺮﻳﺒﻴﺔ
 ﻣﻨﺼﺐ ﺑﺪون واﻷﻓﺮاد ﻟﻸﺳﺮ ﻣﺴﺎﻋﺪات ﺷﻜﻞ ﻋﻠﻰ ﻳﻘﺪم دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر  - 49
 .ﺷﻐﻞ
 دوﻻر ﻣﻠﻴﺎر  528
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  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺣﺠﻢ وﺗﻮزﻳﻊ أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ : اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
إن ﻫﺒﻮط اﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻌﺎﳌﻲ؛ ﻛﺎن ﻻﺑﺪ أن ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ   
اﳌﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺄﺛﲑا ﺳﻠﺒﻴﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﻳﺮﺟﻊ ذﻟﻚ ﺑﺎﻷﺳﺎس 
ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻷوﻧﻜﺘﺎد ﻓﻘﺪ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  إﱃ ﻓﻘﺪان اﻟﺜﻘﺔ اﳌﺘﺰاﻳﺪ ﰲ أداء اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ، ووﻓﻖ
، وﻫﺒﻄﺖ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻮاردة ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 7002ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  8002ﰲ ﺳﻨﺔ  %41اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﻨﺤﻮ 
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  9841إﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  1781اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻘﺪارﻩ 
  1.8002
  .أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ: اﻷولاﻟﻤﻄﻠﺐ 
اﺿﻄﺮاﺑﺎت ﺣﺎدة ارﺗﻔﺎﻋﺎ واﳔﻔﺎﺿﺎ اﻟﻮاردة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺗﺘﺒﻊ ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ ﻳﻈﻬﺮ   
  :ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﰲ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ  8002ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ 
اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاردة ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة (: 1-3) رﻗﻢ اﻟﺸﻜﻞ
  ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﺎر دوﻻر( 4102- 5991)
  
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ أﻫﺪاف  4102ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ : اﻟﻤﺼﺪر
   .2، ص4102وﺟﻨﻴﻒ  ﻧﻴﻮﻳﻮركاﳌﺘﺤﺪة،  اﻷﻣﻢ، اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﳌﺴﺘﺪاﻣﺔ
                                                             
وﺟﻨﻴﻒ  ﻧﻴﻮﻳﻮركاﳌﺘﺤﺪة،  اﻷﻣﻢاﻟﺰراﻋﻲ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،  ﺎجواﻹﻧﺘاﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  9002ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ   1
   .5، ص9002
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ﻋﺮﻓﺖ ﻣﻌﺪﻻت ، ﻓﻘﺪ ﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻮاردة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻌﺘﱪا ﻟ اﳕﻮ  ﻋﺮﻓﺖ ﺑﺪاﻳﺔ اﻷﻟﻔﻴﺔ  
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  7002ﺳﻨﺔ   %43 و 4002ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  5002ﺳﻨﺔ  %05 أﻛﺜﺮ وﺻﻠﺖ إﱃﳕﻮ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻫﺎﺋﻠﺔ 
، 9002و 8002ﻟﻸزﻣﺔ  اﻷوﻟﲔ، ﻗﺒﻞ أن ﺗﺒﺪأ ﰲ اﻟﱰاﺟﻊ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﻣﲔ 6002
  .ﺳﻨﻮﻳﺎ -02% ﻓﺎﻗﺖﻓﻘﺪ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﲟﻌﺪﻻت ﻛﺒﲑة 
، ﻟﻜﻦ 1102و  0102ﻋﺎدت ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻼرﺗﻔﺎع وﺳﺠﻠﺖ ﻣﻌﺪﻻت ﻣﻌﺘﱪة ﰲ ﺳﻨﱵ 
ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻳﱰاﺟﻊ و ، 4102و  2102ﻟﺘﻌﺮف ﺗﺮاﺟﻌﺎ ﺳﻨﺔ  ؛ﻫﺬﻩ اﻻﻧﺘﻌﺎﺷﺔ ﱂ ﺗﺴﺘﻤﺮ
 1781، ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ذروēﺎ ﺑـ 4102ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  0571ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاﻓﺪة إﱃ 
  .7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ 
اﻟﻮاردة ﺧﻼل  اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺘﺪﻓﻘﺎت ﺣﺠﻢ وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي ﻟ(: 5-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  .4102ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﻟﺠﺎرﻳﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺳﻨﺔ ( 4102- 3002)اﻟﻔﺘﺮة 
 اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﺪﻓﻘﺎت   اﻟﺴﻨﻮات
  (ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر)اﻟﻮاردة  اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ
  ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي
   0,255  3002
 96,32%  7,286  4002
 48,53%  4,729  5002
 22,05%  2,393 1  6002
 43,43%  7,178 1  7002
 -14,02%  6,984 1  8002
 -53,02%  4,681 1  9002
 49,11%  1,823 1  0102
 47,71%  7,365 1  1102
 -92,01%  9,204 1  2102
 95,4%  2,764 1  3102
 -92,61% 0,0571  4102
ﺆﲤﺮ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣ ﻣﻌﻄﻴﺎت ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰاﻟﺒﺎﺣﺚﻣﻦ إﻋﺪاد : اﻟﻤﺼﺪر
  .5102/20/60: ﺗﺎرﻳﺦ اﻹﻃﻼع،  gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptth :ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ( اﻷوﻧﻜﺘﺎد)
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 وﻗﺪ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، إﱃ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻣﺔاﳌﺘﻘﺪ اﻟﺒﻠﺪان ﻣﻦ ﻛﺒﲑة رأﲰﺎﻟﻴﺔ ﺗﺪﻓﱡﻘﺎت ﺣﺪﺛﺖ اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﻷزﻣﺔ ﺑﺪاﻳﺔ ﻗﺒﻞ  
 ﻳﻜﻦ ﱂ اﳌﺎﺿﻲ، ﰲ وﻗﻌﺖ اﻟﱵ ﻟﻸﺣﺪاث ﺧﻼﻓًﺎ  ، وﻟﻜﻦ 8002ﻋﺎم ﰲ ﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﺑﺼﻮرة ﻘﺎتﻓاﻟﺘﺪ ﻫﺬﻩ ﺗﻮﻗﻔﺖ
 ﻣﻔﺮط ﻗﺪر ﺗﺴﺠﻴﻞ ﻋﻦ وﻻ ﻣﺔاﳌﺘﻘﺪ اﻟﺒﻠﺪان ﰲ اﻟﻔﺎﺋﺪة أﺳﻌﺎر ﰲ زﻳﺎدة ﺣﺪوث ﻋﻦ ﻻ ﻧﺎﲨﺎاﳌﻔﺎﺟﺊ  ﻒﻫﺬا اﻟﺘﻮﻗ
 ﻋﻦ ﻧﺎﺗﺞ ﻛﺎن أﻧﻪ ﻳﺒﺪو ﺑﻞ .اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﰲ اﻟﺪﻳﻮن ﺧﺪﻣﺔ ﰲ ﻣﺸﺎﻛﻞ أو اﳉﺎري اﳊﺴﺎب ﰲ اﻟﻌﺠﺰ ﻣﻦ
 اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ وﳏﺎوﻻت اﻷﺧﲑة، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻫﺬﻩ ﻋﻠﻰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸزﻣﺔ اﶈﺘﻤﻠﺔ اﻟﺘﺪاﻋﻴﺎت ﻣﻦ ﻴﻘﲔاﻟ ﻋﺪم ﺣﺎﻟﺔ
 ﻘﺎتاﻟﺘﺪﻓ ﻋﺎدت وﻋﻨﺪﻣﺎ ﺮ،ﻟﻠﻤﺨﺎﻃ ﻟﺘﻌﺮﺿﻬﻢ اﻹﲨﺎﱄ اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ ﺣﺪ أدﱏ إﱃ اﻟﺘﻘﻠﻴﻞ إﱃ اﻟﺮاﻣﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﲔ
 ﺗﻄﻮراً  أﻳﻀًﺎ  ﻫﺬا ﻛﺎن ،1102 و 0102 ﻋﺎﻣﻲ ﰲ اﻻرﺗﻔﺎع إﱃ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﺳﻮاقأ إﱃ اﳋﺎﺻﺔ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ
 ﻫﺬﻩ إﱃ اﻟﻮاردة ﻘﺎتاﻟﺘﺪﻓ رﻛﻮد ﻣﻦ ﳑﺘﺪة ﻓﱰة ﺗﻌﻘﺒﻬﺎ ﻣﺎ ﻋﺎدة ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﻔﺎﺟﺊ اﻟﺘﻮﻗﻒ ﺣﺎﻻت ﻷن ﻋﺎدي، ﻏﲑ
 ﻣﻦ ﻛﺎن اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺮاﻛﺰ ﰲ اﻟﺮﺑﺢ ﲢﻘﻴﻖ ﻓﺮص ﺗﺮاﺟﻊ ﻣﻮاﺟﻬﺔ وﰲ .ﻣﻨﻬﺎ اﳋﺎرﺟﺔ ﺎتﻘاﻟﺘﺪﻓ ﺣﱴ أو اﻟﺒﻠﺪان
ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎر ﻣﻌﺪﻻت  اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت إﱃ اﻟﺴﺮﻳﻌﺔ اﻟﻌﻮدة ﰲ ﻌﻬﻢﻳﺸﺠ ﻣﺎ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮون ﳚﺪ أن ﻊﺗﻮﻗ اﳌﻤﻜﻦ
 ﰲ ﻣﺜﻴﻼēﺎ ﻣﻦ اﺳﺘﻘﺮاراً  أﻛﺜﺮ ﱪﺘﺗﻌ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﳍﺬﻩ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﻈﻢ أن رﻮ ﺗﺼ إﱃ ﺿﺎﻓﺔاﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳉﻴﺪ، ﺑﺎﻹ
 ةﻣﺮ  ﻟﻴﺤﺪ ﻋﺎد اﻟﺒﻠﺪان، ﻫﺬﻩ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﺴﻴﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺪﻳﻮن اﳌﺘﺼﻠﺔ اﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﺴﺘﻮى ارﺗﻔﺎع ﺗﻮﻗﻊ أن ﻏﲑ ﺔ،ﻣاﳌﺘﻘﺪ اﻟﺒﻠﺪان
 اﻹﲨﺎﱄ اﳌﺴﺘﻮى ﻣﻦ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮون ﺳﻌﻰ ﺣﻴﺚ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت إﱃ اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ ﻘﺎتاﻟﺘﺪﻓ ﻣﻦ أﺧﺮى
   1.اﺳﺘﺜﻤﺎراēﻢ ﺣﻮاﻓﻆ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﻨﻄﻮي اﻟﱵ ﻟﻠﻤﺨﺎﻃﺮ
 اﻟﻔﱰة ﺧﻼل اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻧﺘﻌﺎش ﻳﻘﻠﺐ 2102ﺳﻨﺔ  اﻟﻮاﻓﺪة اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﰲ اﳊﺎد اﻻﳔﻔﺎض  
 ﻋﺎم ﰲ ﻣﺘﻘﺪﻣًﺎ  اﻗﺘﺼﺎدًا  83 أﺻﻞ ﻣﻦ 32 ﰲ ﻫﺒﻄﺖ اﻟﻮاﻓﺪة ﻓﺎﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﺐ،ﻋﻘ ﻋﻠﻰ رأﺳﺎ ً  1102- 0102
 اﻷوروﰊ اﻻﲢﺎد ﰲ ﻣﺴﺠﻞ 14% ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮاﺟﻊ إﱃ اﳌﺎﺋﺔ ﰲ 23% ﺑﻨﺴﺒﺔ اﳊﺎد اﳍﺒﻮط ﻫﺬا وﻳﻌﺰى،   2102
 اﻟﺘﻮاﱄ ﻋﻠﻰ وﻧﻴﻮزﻳﻠﻨﺪا أﺳﱰاﻟﻴﺎ إﱃ اﻟﻮاﻓﺪة اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت واﳔﻔﻀﺖ ة،اﳌﺘﺤﺪ اﻟﻮﻻﻳﺎت ﰲ ﻣﺴﺠﻞ 62% ﺑﻨﺴﺒﺔ وﺗﺮاﺟﻊ
 ﺳﻨﺘﲔ ﺑﻌﺪ إﳚﺎﺑﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻴﺎﺑﺎن إﱃ اﻟﻮاﻓﺪة اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﺳﺠﻠﺖ ذﻟﻚ ﻣﻦ اﻟﻨﻘﻴﺾ وﻋﻠﻰ .33% و 31% ﺑﻨﺴﺒﱵ
  2.ةاﻟﻮاﻓﺪ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﰲ زﻳﺎدة اﳌﺘﺤﺪة اﳌﻤﻠﻜﺔ ﺷﻬﺪت ﻛﻤﺎ،ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﺼﺎﰲ اﳍﺮوب ﻣﻦ ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺘﲔ
 أوروﺑﺎ، ﰲ ﻴﻤﺎﺳﻻ اﻟﻌﺎﻣﺔ، اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت ﺗﻄﺒﻊ اﻟﱵ ﻳﺒﺔﺮ واﻟ اﻟﻨﻤﻮ ﺗﻮﻗﻌﺎت ﺿﻌﻒ إﱃ اﻟﻌﺎم اﻻﳔﻔﺎض وﻳ ُ ﻌﺰى   
 اﻟﺸﺮﻛﺎت ﰲ اﻟﺪاﺧﻠﻴﺔ اﳌﻌﺎﻣﻼت ﻓﺈن ذﻟﻚ، ﻋﻠﻰ وﻋﻼوة .ﺔﺳﺘﺨﺮاﺟﻴﻹا اﻟﺼﻨﺎﻋﺎت ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﺘﻮر ﻋﻦ ﻓﻀﻼً 
. 2102 ﻋﺎم ﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳔﻔﺎض ﰲ أﺛﺮت- اﻟﺘﻘﻠﺐ إﱃ ﺑﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﲤﻴﻞ اﻟﱵ - ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت اﻟﺪاﺧﻠﻴﺔ اﻟﻘﺮوض ﻣﺜﻞ
                                                             
  .72، ص3102، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك وﺟﻨﻴﻒ 3102ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ   1
  .82ﻧﻔﺲ اﳌﺮﺟﻊ، ص  2
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، ﻧﺴﺒﻴﺎ ً ﻣﺴﺘﻘﺮاً  ﻇﻞ اﻟﺮأﲰﺎﱄ اﻹﻧﻔﺎق ﻣﺴﺘﻮى ﻓﺈن ﻣﺘﻘﻠﺒﺔ، اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﺪﻓﻘﺎت ﻛﺎﻧﺖ وﻟﺌﻦ
 اﻻﲢﺎد ﰲ اﳔﻔﺎض اﳋﺼﻮص ﻋﻠﻰ ﺠﻞوﺳ ،%32  ﺑﻨﺴﺒﺔ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻟﺒﻠﺪان ﻋﻦ اﻟﺼﺎدرة اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت وﺗﺮاﺟﻌﺖ
 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺗﺼﻔﻴﺔ ﻫﻮ ذﻟﻚ وراء اﻷﺳﺎﺳﻲ واﻟﺴﺒﺐ ،%71ﺔ ﺑﻨﺴﺒ اﳌﺘﺤﺪة اﻟﻮﻻﻳﺎت وﰲ %04  ﺑﻨﺴﺒﺔ اﻷوروﰊ
 ﻓﺈن ذﻟﻚ، وﻣﻊ "واﻟﱰﻗﺐ اﻟﱰﻳﺚ"Ĕﺞ  إﺗﺒﺎع ﰲ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪان اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ اﳌﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت اﻟﺸﺮﻛﺎت واﺳﺘﻤﺮار
   .1%41  ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮًا  ﺳﺠﻠﺖ ﻗﺪ اﻟﻴﺎﺑﺎن ﻋﻦ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدرة اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺗﺪﻓﻘﺎت
  
  .اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮأﺛﺮ : ﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲا
ﻛﺎن ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﻔﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﺔ  ،8002اﻻﳔﻔﺎض اﳌﺴﺠﻞ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ ﻋﺎم   
ﻣﺎ ﻳﻨﻢ ﻋﻦ ( اﳌﺴﺘﻘﻠﺔاﻟﺒﻠﺪان اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أورﺑﺎ وراﺑﻄﺔ اﻟﺪول )
، ﻓﻔﻲ اﻟﺒﻠﺪان اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻨﺸﺄ اﻷزﻣﺔ اﳔﻔﻀﺖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ إﺣﺪاث اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ أﺛﺮا أوﻟﻴﺎ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺎ
، ﺑﻴﻨﻤﺎ واﺻﻠﺖ ﻫﺬﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات زﻳﺎدēﺎ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ،8002اﻟﻮاﻓﺪة ﰲ ﻋﺎم 
وﻳﻌﺰى ﻣﻌﻈﻢ  ،%92ﺑﻨﺴﺒﺔ  8002ﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاﻓﺪة إﱃ اﻟﺒﻠﺪان اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﻋﺎم واﳔﻔﻀﺖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟ
 %93ﺑﻨﺴﺒﺔ  ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎتﻋﱪ اﳊﺪود واﳊﻴﺎزة ﻫﺬا اﻻﳔﻔﺎض إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻹدﻣﺎج 
اﻟﺸﺮﻛﺎت وﺣﻴﺎزēﺎ  اﻧﺪﻣﺎجﺑﺎ ﻫﺒﻄﺖ ﺻﻔﻘﺎت و ﻓﻔﻲ أور  ،7002ﺑﻌﺪ ﻓﱰة ﲬﺴﺔ ﺳﻨﻮات ﻣﻦ اﻻرﺗﻔﺎع اﻧﺘﻬﺖ ﺳﻨﺔ 
أي ﺗﻠﻚ اﻟﱵ ﺗﺘﺠﺎوز )ﰲ ﲨﻴﻊ أﳓﺎء اﻟﻌﺎﱂ واﻟﺼﻔﻘﺎت اﻟﻜﱪى  ،%34وﰲ اﻟﻴﺎﺑﺎن ﺑﻨﺴﺒﺔ  %65ﻋﱪ اﳊﺪود ﺑﻨﺴﺒﺔ 
 .2ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻲ اﻷﺷﺪ ﺗﻀﺮرا ﺑﺎﻷزﻣﺔ( ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻌﺎﻣﻼēﺎ اﳌﻠﻴﺎر دوﻻر
  :ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﺗﺄﺛﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ  -أوﻻ
وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﳊﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻮاردة ﻋﻠﻰ اﻟﻔﺌﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ   
  .ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻗﺒﻞ وﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
  
                                                             
اﳌﺘﺤﺪة،  اﻷﻣﻢ، اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ أﺟﻞ ﻣﻦ واﻟﺘﺠﺎرة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر :اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﺳﻼﺳﻞ 3102ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،   1
  .31-21ص ص ، 3102وﺟﻨﻴﻒ  ﻧﻴﻮﻳﻮرك
  .5، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص9002ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ  ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،  2
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اﻟﻌﺎﻟﻢ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻔﺌﺎت اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻮارد ﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ (: 6- 3)رﻗﻢﺠﺪول اﻟ
 (.5102- 3002)





































 %36 %40 9,82 53% %83 7,362 %71 %75 5,593 4002
 %60 %30 3,82 62% %53 7,133 %94 %26 7,785 5002
 %29 %40 8,85 12% %92 9,204 %06 %76 2,349 6002
 %84 %50 2,78 03% %82 5,525 %73 %86 4,9821 7002
 %53 %80 3,711 01% %93 4,875 -83% %45 9,108 8002
 -74% %50 7,16 -02% %93 3,564 -81% %55 3,456 9002
 %30 %50 6,36 43% %54 3,526 %70 %05 8,996 0102
 %52 %50 2,97 70% %34 1,576 %71 %25 4,718 1102
 -81% %40 7,46 -20% %44 7,856 -40% %25 3,787 2102
 %03 %60 5,48 10% %64 4,266 -41% %84 20,196 3102
 -33% %40 4,65 50% %55 4,896 -32% %14 40,225 4102
 -83% %20 9,43 90% %34 6,467 %48 %55 694,269 5102
ﻋﻠﻰ ( اﻷوﻧﻜﺘﺎد)ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺆﲤﺮ اﳌﺘﺤﺪة ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣ ﻣﻌﻄﻴﺎت ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﻄﺎﻟﺐ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ: اﻟﻤﺼﺪر
  .6102/11/21: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع ،gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptth :اﳌﻮﻗﻊ
ﲞﺼﻮص اﺳﺘﻘﻄﺎب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة،  ﻦﻛﻴﻒ اﻧﻘﻠﺒﺖ اﳌﻮازﻳ  أﻋﻼﻩﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول   
 %06اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻷﻛﱪ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﱵ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺪول 
ﻟﺘﺰاﻣﻦ ﻣﻊ ذﻟﻚ ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول ﺑﺎ، 8002ﺑﺪأت ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﰲ اﻟﱰاﺟﻊ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ،
 ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ا 8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻷزﻣﺔ أﺛﺮ                                          :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ 
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، ﺣﻴﺚ اﺳﺘﻘﻄﺒﺖ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ 4102ﺳﻨﺔ  ﻫﺎﺠﺎوز ﻗﺒﻞ أن ﺗﺘ، اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﺘﻘﱰب ﻣﻦ ﻧﻈﲑēﺎ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻌﺎﳌﻲ، وﻳﻌﺰى ذﻟﻚ إﱃ أن اﻻﳔﻔﺎض اﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  %55
  .ﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺠﻞ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان اﳌﺘﻘﺪﻣﺔاﻷﺟﻨﱯ اﻟﻮاﻓﺪة اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ اﻷزﻣﺔ ا
إﱃ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ إﱃ ﺗﺴﺠﻴﻞ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻮاﻓﺪةﺗﺸﲑ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت   
، ﻗﺒﻞ أن 8002ﺳﻨﺔ  -83%ﺣﻴﺚ وﺻﻠﺖ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﱰاﺟﻊ إﱃ  ﺳﺎﻟﺒﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻓﱰة اﺷﺘﺪاد اﻷزﻣﺔ،ﳕﻮ ﻣﻌﺪﻻت 
ﻋﻠﻰ  1102و 0102ﺳﻨﱵ  %71، %7إن ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺘﻮاﺿﻌﺔ وﺗﺴﺠﻞ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ إﳚﺎﺑﻴﺔ ﺣﱴ و  ﺗﻨﺘﻌﺶ ﻗﻠﻴﻼ
وﺗﺴﺠﻞ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﺳﺎﻟﺒﺔ، ﰲ ( 4102، 3102، 2102)اﻟﺘﻮاﱄ، ﻟﺘﻌﺎود اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺜﻼﺛﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  .%48وﺻﻞ إﱃ  اﳕﻮا ﻣﻌﺘﱪ  5102ﺣﲔ ﻋﺮﻓﺖ ﺳﻨﺔ 
إﱃ اﻟﺪول ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاﻓﺪة ﻴﺔ  ﻳﻈﻬﺮ أﺛﺮ ﻛﺒﲑ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﱂﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ   
واﺳﺘﻔﺎدت اﻟﺪول اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ  .(%02-)ﺑﻠﻎ  ﺳﺎﻟﺐ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﻣﻌﺪل ﳕﻮ  9002ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﺳﻨﺔ اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
وﺣﻘﻘﺖ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎت ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻖ  ،اﻟﻌﺎﱂ ﺟﺮاء اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔأﳓﺎء أﺧﺮى ﻣﻦ ﺗﺮاﺟﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺘﺪﻓﻖ ﰲ 
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر  3,711إﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  2,78اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر إﻟﻴﻬﺎ، ﺣﻴﺚ اﻧﺘﻘﻞ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻣﻦ 
  .، ﻗﺒﻞ أن ﺗﱰاﺟﻊ ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﳌﻮاﻟﻴﺔ ﻟﻸزﻣﺔ8002ﺳﻨﺔ 
  :ﺗﺄﺛﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻮاﻓﺪة ﻟﻠﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ -1
ﺗﻌﺪ أورﺑﺎ ﺗﺎرﳜﻴﺎ أﻛﱪ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻣﺘﻠﻘﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻋﺮف ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ   
، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ 7002ﻫﺬﻩ اﳌﻨﻄﻘﺔ ﺗﻄﻮرا ﻣﺴﺘﻤﺮا ﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻟﺘﺤﻘﻖ رﻗﻤﺎ ﻗﻴﺎﺳﻴﺎ ﺳﻨﺔ 
  .اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺄﺛﲑﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻗﺒﻞ أن ﺗﱰاﺟﻊ ﲢﺖ  96.978
ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﻷورﺑﻴﺔ أĔﺎ ﱂ ﺗﺘﻌﺎﰱ   
ﻣﻦ أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﻌﺪ ﻣﺮور أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺳﺒﻊ ﺳﻨﻮات، ﻓﺒﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ أĔﺎ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ إﳚﺎﺑﻴﺔ ﰲ 
  .ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮةﺑﻌﺾ اﻟﺴﻨﻮات  إﻻ أĔﺎ ﺗﺒﺪو 
ﻳﻨﻄﺒﻖ ﻧﻔﺲ اﳊﺎل ﻋﻠﻰ دول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ وﺑﺎﳋﺼﻮص اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮاﺟﻌﺎ     
 55%-ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪل اﻟﱰاﺟﻊ  9002ﺣﺎدا ﰲ ﻣﻌﺪل ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺳﻨﺔ 
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ﺘﺎﻟﻴﺘﲔ اﻧﺘﻌﺎﺷﺎ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﱂ ﻳﺴﺘﻤﺮ ﻻﺣﻘﺎ، ﻟﺘﺘﺼﻒ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺑﺎﳌﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻗﺒﻞ أن ﺗﻌﺮف اﻟﺴﻨﺘﲔ اﻟ
  .اﻷزﻣﺔ ﺑﺎﻟﺘﺬﺑﺬب
- 3002)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ  ﺑﻴﻦﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد (: 7-3)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
 (.5102
 اﻟﺴﻨﻮات






















 521% 83% 12,631 12%- 95% 94,702 4002
 40%- 12% 05,031 31% 87% 96,674 5002
 21% 33% 96,792 72% 66% 17,406 6002
 21% 72% 83,333 54% 17% 96,978 7002
 01% 94% 99,763 06%- 64% 91,943 8002
 55%- 72% 32,661 62% 17% 22,934 9002
 63% 43% 37,622 20%- 56% 86,134 0102
 91% 63% 42,962 11% 36% 60,874 1102
 41%- 23% 85,132 10% 76% 91,384 2102
 22% 64% 43,382 33%- 25% 63,323 3102
 24%- 43% 11,561 50%- 46% 89,503 4102
 951% 64% 33,824 56% 45% 65,305 5102
: ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ( اﻷوﻧﻜﺘﺎد)اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻷﻣﻢ ﺆﲤﺮ ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﻄﺎﻟﺐ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ،: اﻟﻤﺼﺪر
  .6102/21/30 :ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع،  gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptth
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  :ﺗﺄﺛﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﻮاﻓﺪة ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -2
ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ دول أﺳﻴﺎ ﺣﻮاﱄ ﺛﻠﺜﻲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاﻓﺪة ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﺣﺎﻓﻈﺖ   
  :اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮﻩ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑات اﻷزﻣﺔ 
- 3002)ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة  اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﻟﺪول  ﺑﻴﻦﺗﻮزﻳﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد (: 8-3)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
 (.5102
ﻋﻠﻰ ( اﻷوﻧﻜﺘﺎد)ﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻢ اﳌﻣاﻷ ﺆﲤﺮﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﻄﺎﻟﺐ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ،: اﻟﻤﺼﺪر
  .6102/21/30: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع، gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptth: اﳌﻮﻗﻊ
 اﻟﺴﻨﻮات
















































































 3,53% 4,76% 7,771 1,94% 7,52% 97,76 -7,2% 7,6% 37,71 4002
 5,62% 8,76% 9,422 0,31% 1,32% 85,67 1,76% 9,8% 36,92 5002
 4,03% 8,27% 3,392 -9,3% 3,81% 26,37 7,61% 6,8% 75,43 6002
 7,12% 0,86% 1,753 5,85% 2,22% 6,611 4,54% 6,9% 92,05 7002
 4,6% 7,56% 8,973 %4,81 9,32% 1,831 8,41% 0,01% 27,75 8002
 -6,41% 7,96% 3,423 -0,93% 1,81% 32,48 -1,6% 6,11% 91,45 9002
 2,72% 0,66% 4,214 4,89% 7,62% 1,761 -6,91% 0,7% 75,34 0102
 5,3% 7,36% 7,624 7,51% 8,82% 3,391 7,9% 1,7% 87,74 1102
 -0,4% 2,26% 5,904 -5,1% 9,82% 5,091 %4,51 4,8% 51,55 2102
 3,5% 1,56% 4,134 -6,7% 6,62% 0,671 -4,5% 9,7% 51,25 3102
 5,8% 0,76% 9,764 -2,3% 4,42% 8,071 8,11% 3,8% 03,85 4102
 6,51% 7,07% 7,045 -6,1% 9,12% 5,761 -2,7% 1,7% 70,45 5102
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ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ اﻷﺛﺮ اﻟﻮاﺿﺢ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ   
ﺟﻠﻴﺎ ﺳﻨﺔ  وﺑﺪاﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ،  اﺛﲑ ﺟﺎء ﻣﺘﺄﺧﺮ اﻟﺘﺄﻫﺬا رﻏﻢ أن إﱃ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ اﻟﻘﺎرات اﻟﺜﻼﺛﺔ، 
  .اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ واﻟﻜﺎرﻳﱯﰲ دول أﻣﺮﻳﻜﺎ ( %93- )ﺗﺮاﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﻫﺬا اﻟﺘﺪﻓﻖ وﺻﻞ إﱃ اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ  9002
ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﺘﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاردة  اﻛﺒﲑ   اﱂ ﲢﺪث اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺛﺮ   
ﺣﺼﺔ اﻟﻄﻔﻴﻒ ﰲ رﺗﻔﺎع اﻻ، ﻓﻘﺪ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ اﳊﺼﺺ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ، ﻓﻌﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﻘﺎرات اﻟﺜﻼﺛﺔ
ﻗﺎﺑﻠﻪ ( 9002، 8002)ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاردة ﰲ ﺳﻨﻮات اﺷﺘﺪاد اﻷزﻣﺔ  دول اﻟﻘﺎرة اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ
اﻟﻔﱰة، إﻻ أن ﻫﺬا اﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻋﺎد ﻟﻴﺄﺧﺬ ﻧﻔﺲ اﻟﺸﻜﻞ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺗﺮاﺟﻊ ﺿﺌﻴﻞ ﰲ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ 
   .اﻟﺬي ﻛﺎن ﻋﻠﻴﻪ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ
أﺻﺒﺤﺖ ﺗﺸﻜﻞ ﻧﺼﻒ اﻟﺪول اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ اﻷﻋﻠﻰ اﻟﱵ ازداد ﻋﺪد اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ   
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ﻣﻘﺎرﻧﺔ ) ﺑﻤﻠﻴﺎرات اﻟﺪوﻻرات أﻛﺒﺮ ﻋﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﻣﺴﺘﻘﻄﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ(: 2-3)ﻗﻢ ر اﻟﺸﻜﻞ 
  (ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻓﺘﺮة ﻣﺎ و اﻷزﻣﺔ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ  ﻓﺘﺮة
  
، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك 4102ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ : اﻟﻤﺼﺪر
، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، 6002ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ، و4ص، 4102وﺟﻨﻴﻒ 
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ﻳﺘﺒﲔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ أن اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺻﺪارēﺎ ﻛﺄﺣﺪ أﻛﱪ اﻟﺪول   
ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎن . اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ أĔﺎ ﻣﻨﺸﺄ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وأﻛﱪ اﻟﺪول ﺗﻀﺮرا ﻣﻨﻬﺎ
اﳌﺮﺗﺒﺔ اﻷوﱃ ﻛﺄﻛﱪ دوﻟﺔ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر  ، ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﲢﺘﻞﺗﺮاﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﻣﻜﺎﻧﺔ اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة
واﳔﻔﺾ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﺗﺮاﺟﻌﺖ إﱃ اﳌﺮﺗﺒﺔ اﳊﺎدﻳﺔ ﻋﺸﺮ ﻋﺎﳌﻴﺎ 5002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  561اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑـ
  .3102ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  73، ﺣﻴﺚ ﱂ ﻳﺘﻌﺪ %77ﻓﺪ ﻟﻠﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة ﺑﻨﺴﺒﺔ ااﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮ 
ﰲ ﻧﺼﻴﺐ اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد   ﺎﻣﻠﺤﻮﻇ ﺎﺗﺮاﺟﻌﻋﺮﻓﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻔﱰة ﻛﺬاﻟﻚ   
، ﱂ ﺗﻈﻬﺮ إﻃﻼﻗﺎ ﰲ ﻗﺎﺋﻤﺔ 5002ﻛﺈﻳﻄﺎﻟﻴﺎ وﻓﺮﻧﺴﺎ وﻫﻮﻟﻨﺪا، ﻓﺒﻌﺪ أن ﻛﺎﻧﺖ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﲢﺘﻞ اﳌﺮﺗﺒﺔ اﻟﺮاﺑﻌﺔ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺳﻨﺔ 
ﺴﻨﺖ ﺣﺼﺺ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ ﲢ. 3102ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺳﻨﺔ  ﺎاﻟﻌﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑ
  .ﻛﺎﻟﱪازﻳﻞ وﻛﻮﻟﻮﻣﺒﻴﺎ واﻟﺘﺸﻴﻠﻲ  اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔاﳌﻨﺘﻤﻴﺔ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ 
  :ﺗﺄﺛﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﻠﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺼﺎدرة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺎرﳜﻴﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺐ اﻷﻫﻢ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻣﻊ ﻇﻬﻮر ﺑﻌﺾ   
اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﻘﻮم ﻫﻲ اﻷﺧﺮى ﺑﺘﺼﺪﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ، وﺗﺒﲔ ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻞ 
ﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻛﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨ ﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔاﻷﺛﺮ اﻟﻜﺒﲑ ﻟاﳌﻮاﱄ 
  .ﻳﻈﻬﺮ ﺗﺮاﺟﻊ إﺳﻬﺎم اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳋﺎرﺟﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر  اﻟﺘﺎﱄ ( 3-3) ﻳﺒﺪو ﺟﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ     
ﺣﻴﺚ ﻗﺎرب  7002، ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ ﺑﻠﻎ ﻣﺴﺘﻮى ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺳﻨﺔ 8002ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﺑﺬاﻟﻚ ﺗﺮاﺟﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ إﺳﻬﺎم اﻟﺪول . 9002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  008ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺗﺮاﺟﻊ إﱃ أﻗﻞ ﻣﻦ  0081
ﺗﺮاﺟﻌﺖ إﱃ  7002ﺳﻨﺔ  %08ﳌﻴﺎ، ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق ﺎاﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺼﺎدر ﻋ
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ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﺼﺎدر  اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﺒﻲ ﺣﺠﻢ وﻧﺴﺒﺔ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﺗﻄﻮر (: 3-3)رﻗﻢ اﻟﺸﻜﻞ 








 ytilanoitan rotsevni ,6102 troper tnemtsevni dlroW ,DATCNU :اﻟﻤﺼﺪر
   .5P ,6102 aveneG ,snoitaN detinU ,segnellahc ycilop
   
ﱂ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، ﻟﻜﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻛﺎﻧﺖ أﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﺮ ﺎاﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر ﰲ اﻟﻌﺗﺮاﺟﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ 
ﺑﲔ ﺳﻨﱵ  %04-و 8002و 7002ﺑﲔ ﺳﻨﱵ  % 7.52-ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﱰاﺟﻊ 
، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﱂ ﻳﻈﻬﺮ أﺛﺮ ﺑﻨﻔﺲ اﳊﺪة ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر ﻋﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 9002و 8002
اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﻣﻌﺪﻻت ﳕﻮ ﺳﻨﻮﻳﺔ ﺳﻠﺒﻴﺔ، ﻓﺈن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر  2102و  9002ﺒﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﺳﻨﱵ ﻓ
ﻋﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺣﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ اﳌﺴﺘﻮى ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ، ﳑﺎ ﻳﻌﻜﺲ زﻳﺎدة ﻧﺴﺒﺔ إﺳﻬﺎﻣﻬﺎ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺼﺎدر ﻣﻦ اﻟﻔﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ ﺗﻄﻮر ﺗﺪﻓﻖ اﻻاﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر




اﻟﺤﺠﻢ                                                      اﻟﻨﺴﺒﺔ            
 
  .اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﺼﺎدر ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟﻢ ﺳﻨﻮﻳﺎ ﻓﻲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻧﺴﺒﺔ إﺳﻬﺎم اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ : 
  .ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﺎر دوﻻراﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﺼﺎدر  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺣﺠﻢ:  
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  5,09% 7,874  9,1% 5,01  4,7% 3,93 5,825 3002
 6,06% 6,58% 1,967  03% 5,1% 6,31 9,191% 7,21% 8,411 6,798 4002
 -2,01% 2,48% 0,096 1,23% 2,2% 0,81 -6,3% 5,31% 5,011 6,818 5002
 3,26% 8,28% 4,0211 1,76% 2,2% 1,03 1,28% 8,41% 3,102 9,1531 6002
 5,46% 1,58% 1,3481 1,36% 2,2% 1,94 4,53% 6,21% 8,272 1,5612 7002
 -7,52% 3,08% 4,9631 5,22% 5,3% 2,06 4,0% 0,61% 9,372 6,3071 8002
 -04% 6,47% 3,028 3,63-% 4,3% 3,83 -3,21% 8,12% 0,042 8,8901 9002
 8,91% 6,07% 4,389 5,13% 6,3% 4,05 1,94% 7,52% 0,853 9,1931 0102
 7,41% 4,27% 0,8211 2,01% 5,3% 6,55 4,4% 0,42% 9,373 6,7551 1102
 -6,81% 1,07% 7,719 -3,04% 5,2% 1,33 -3,4% 3,72% 8,753 8,8031 2102
 -01% 36% 9,528 3,821% 7,5% 7,57 2,41% 2,13% 8,804 6,0131 3102
 -3% 7,06% 7,008 -7,4% 4,5% 1,27 9,8% 8,33% 5,544 4,8131 4102
 33% 2,27% 1,5601 -8,65% 1,2% 1,13 -1,51% 6,52% 9,773 2,4741 5102
( اﻷوﻧﻜﺘﺎد)اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ﻣﺆﲤﺮﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت  إﺣﺼﺎﺋﻴﺎت ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﻄﺎﻟﺐ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ: اﻟﻤﺼﺪر
  .6102/21/30 :اﻻﻃﻼعﺗﺎرﻳﺦ ،  gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptth: ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ
وﻫﻮ  4102ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  5,544ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدر ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ   
ﻣﻦ ﳎﻤﻮع ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ  %93رﻗﻢ ﻗﻴﺎﺳﻲ، ﻓﻬﻲ ﺗﺴﺘﺄﺛﺮ ﻣﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﻬﻞ اﻷﻟﻔﻴﺔ، وﺻﻨﻔﺖ ﺳﺘﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻻﰲ ﻣﺴﺘ %21اﳋﺎرﺟﺔ، ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻨﺴﺒﺘﻬﺎ اﻟﱵ ﱂ ﺗﺘﻌﺪى 
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اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺼﺪﻳﺮا ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﻳﺰداد إﻗﺒﺎل اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺘﺎﱄ ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﻳﻈﻬﺮ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺣﻴﺎزة اﻟﻔﺮوع ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠ
  :اﻷﻛﺜﺮ اﻣﺘﻼﻛﺎ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
ﺳﻨﺘﻲ  ﺑﻤﻠﻴﺎرات اﻟﺪوﻻرات أﻛﺒﺮ ﻋﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﻣﺼﺪرة ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ(: 4-3) رﻗﻢ اﻟﺸﻜﻞ









، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك وﺟﻨﻴﻒ 4102ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻟﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ : ﻟﻤﺼﺪرا
  .5ص، 4102
ﻛﺄﻛﺜﺮ دوﻟﺔ ﲤﻠﻚ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ   3102ﺷﺮﻛﺔ ﻋﱪ وﻃﻨﻴﺔ ﺳﻨﺔ  833اﻣﺘﻠﻜﺖ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ 
اﻟﺼﲔ و روﺳﻴﺎ وﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ : وﻃﻨﻴﺔ، وﻳﺒﲔ اﻟﺸﻜﻞ أﻋﻼﻩ وﺟﻮد ﺛﻼث دول ذات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ
وﺗﺴﺘﺤﻮذ اﻟﺴﺘﺔ دول اﳌﺼﻨﻔﺔ ﺿﻤﻦ ﻓﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت  ،ﺿﻤﻦ اﳋﻤﺲ اﻟﺪول اﻷﻛﺜﺮ اﻣﺘﻼﻛﺎ ﻟﻠﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ وﻃﻨﻴﺔ
ﻣﻦ ﺑﲔ ﻣﺎ ﲤﻠﻜﻪ اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ اﻷوﱃ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﰲ  %13ﳝﺜﻞ ﺣﻮاﱄ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﺎ  853ﻋﻠﻰ  3102ﺳﻨﺔ اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ 
  .اﻣﺘﻼك ﻋﺪد اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
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  .أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ: اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻤﺒﺤﺚ 
اﻟﺴﻮق اﳌﺎﱄ اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ، واﻧﺘﻘﻠﺖ إﱃ ﺑﺎﻗﻲ  8002اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ﺿﺮﺑﺖ  
ﻧﻮع ﻣﻦ ﻋﺪم اﻻﺳﺘﻘﺮار واﻟﺘﺬﺑﺬب ﰲ  ﻇﻬﻮرأدت ﻫﺬﻩ اﻷزﻣﺔ إﱃ و ﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﱂ، ﺘاﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﻨﺘﺸﺮة ﰲ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﳐ
  . ﰲ أوﺳﺎط اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، وإﱃ وﺟﻮد ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻦ اﳋﻮف اﻟﺸﺪﻳﺪ
ارﺗﺒﻄﺖ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻧﺘﺸﺎر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ  واﻟﺬي ﺳﺎﻋﺪ ﰲ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس   
  .واﻋﺘﺒﺎرﻩ ﻋﺎﻣﻞ أﺧﺮ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﰲ ﺣﺪوث اﻷزﻣﺎت ﰲ أﺳﻮاق اﳌﺎل( اﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ)اﻷﻣﻮال ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻷﺧﺮ 
  
  .اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻷزﻣﺔﺗﻄﻮر ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﻓﻲ ﻇﻞ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
أﺳﺮع ﻣﻜﻮﻧﺎت ﻛﺎﻧﺖ اﻟﻮداﺋﻊ واﻟﻘﺮوض اﻟﻌﺎﺑﺮة ﻟﻠﺤﺪود   7002إﱃ  2002 اﻟﻔﱰة ﻣﻦﺧﻼل     
، 7002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎت ﰲ Ĕﺎﻳﺔ  6، إﱃ ﺣﻮاﱄ 2002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  009ﺗﺪﻓﻘﺎت رأس اﳌﺎل اﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻣﻦ 
 إﱃاﻟﺴﻴﻮﻟﺔ  ﻣﻦﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﺣﺘﻴﺎﺟﺎēﺎ  اﻟﺒﻨﻮكوﻗﺪ ﻋﻜﺴﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة اﻟﻌﻮﳌﺔ واﻧﻔﺘﺎح اﻷﺳﻮاق، ﺣﻴﺚ ﳉﺄت 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﺼﺎدر ﰲ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت  %08 ﻟــ ااﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻣﺼﺪر  اﻟﺒﻨﻮكوﺗﻌﺪ  ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻔﺮط،اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 
  1.ﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد ﰲ اﻟﻌﺎﱂﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻ %08ـ وﺗﺴﺘﻮرد اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ ﻛﺬاﻟﻚ، ﰲ اﻟﻌﺎﱂ






                                                             
  .911ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  1
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  (5102-1002)ﺗﻄﻮر ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟﻢ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة (: 5-3)رﻗﻢ اﻟﺸﻜﻞ 
  
: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع، gro.fmi.atad//:ptth :ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ: اﻟﻤﺼﺪر
   .6102/11/02
ﰲ ﺣﺠﻢ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻔﻈﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺗﻌﺮض ﻻﻧﺘﻜﺎﺳﺔ  اﳍﺎﺋﻞﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ أن اﻟﺘﻄﻮر     
وﺻﻞ إﱃ أن  1002ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮ اﳌﺘﺴﺎرع واﳌﺴﺘﻤﺮ ﻣﻦ ﺖ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻓﺒﻌﺪ ، ﲢ 8002ﺳﻨﺔ 
ن ، ﻗﺒﻞ أ8002ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  13، ﺗﺮاﺟﻊ إﱃ رﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻ 3.93ﻋﻨﺪ  7002ﳌﺴﺘﻮﻳﺎت ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
، ﲤﻴﺰت ﺑﻌﺪم اﻟﺜﺒﺎت وﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬب 5102ﻳﺴﺘﻌﻴﺪ ﳕﻮﻩ ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮاﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
ﰲ ﳕﻮ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ، ﻓﺘﺎرة ﺗﺮﺗﻔﻊ وﲢﻘﻖ ﳕﻮ ﺳﻨﻮﻳﺎ إﳚﺎﺑﻴﺎ، ﻟﺘﻌﺎود 
  .ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮاﻟﻴﺔاﻟﱰاﺟﻊ 
ﻛﺎن ﻣﺘﺠﻬﺎ اﻟﺬي  وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻻﲡﺎﻩ اﻟﻌﺎم ﻟﺴﻠﺴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ   
، 7002إﱃ ﻏﺎﻳﺔ  1002ﺗﺘﺰاﻳﺪ ﲟﻌﺪﻻت أﻗﻞ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻔﱰة ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ ﻓﻔﻲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ  ﺎ، إﻻ أĔﳓﻮ اﻻرﺗﻔﺎع
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ﰲ  %54.902ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﳏﻘﻘﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ  3.93ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر إﱃ  7.21ارﺗﻔﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ 
ارﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ  5102إﱃ ﻏﺎﻳﺔ  9002ﻏﻀﻮن ﺳﺘﺔ ﺳﻨﻮات، ﰲ ﺣﲔ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ 
 .ﰲ ﺧﻼل ﺳﺘﺔ ﺳﻨﻮات ﻛﺬاﻟﻚ %78.22ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ  2.64ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر إﱃ  6.73
ﻳﻔﺴﺮ اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻟﻠﺨﺴﺎﺋﺮ اﻟﻜﺒﲑة اﻟﱵ أﺻﺎﺑﺖ أﻛﱪ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ   
 8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺧﻼل ﺳﻨﺔ  8.82وﺗﻘﺪر ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻛﻴﻨﺰي اﳋﺴﺎﺋﺮ ﰲ أﺳﻮاق اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﲝﻮاﱄ اﻟﻌﺎﱂ، 
ﻓﻘﻂ، وﻛﺎن  8002ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺳﻨﺔ أﺳﻌﺎر ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻬﻢ ﻧﺼﻒ ﻘﺪ ﺧﺴﺮت ﻓ؛ 9002ول ﻣﻦ ﺳﻨﺔ واﻟﻨﺼﻒ اﻷ
دوﻟﺔ، وﻳﻀﺎف  211ﻫﺬا اﳍﺒﻮط ﻋﺎﳌﻴﺎ، وﻗﺪ ﴰﻞ اﻟﺪول اﻟﱵ ﻳﻐﻄﻴﻬﺎ اﳌﺴﺢ اﻟﺬي ﺗﻘﻮم ﺑﻪ اﳌﺆﺳﺴﺔ، وﻫﻮ ﻳﺸﻤﻞ 
اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳌﻠﻜﻴﺔ، وأوراق اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎص، واﻟﺪﻳﻦ )ﺧﺴﺎﺋﺮ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺧﺮى إﱃ ذاﻟﻚ 
ﻓﻘﻂ؛ إذ إن ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺬﻩ اﻷﺻﻮل ﻗﺪ اﳔﻔﻀﺖ  8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﻋﺎم  61، ﲟﻘﺪار (اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﳊﻜﻮﻣﻲ، واﻟﻮداﺋﻊ
  1.8002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻧﺎ  ﺳﻨﺔ  871، إﱃ 7002ﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﰲ وﻗﺖ اﻟﺬروة ﺳﻨﺔ ﺗ 491ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻟﺒﺎﻟﻐﺔ 
  
  .أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﺠﻐﺮاﻓﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ: اﻟﺜﺎﻧﻲاﻟﻤﻄﻠﺐ 
ﺗﺸﲑ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺼﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ إﱃ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ، أن   
أرﻗﺎم اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺎﻟﺒﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺑﺪاﻳﺔ اﻷﻟﻔﻴﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، أي أن اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳋﺎرﺟﺔ أﻛﱪ ﻣﻦ اﻟﻮاﻓﺪة ﳍﺘﻪ 
ﺑﺴﺒﺐ ﻫﺮوب رؤوس اﻷﻣﻮال ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ،   اﻟﺪول، وارﺗﻔﻌﺖ ﻫﺬﻩ اﻟﻘﻴﻢ ﻣﻊ ﺑﻮادر اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ،
. ﻓﺎﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ﺗﻌﺮف ﺑﺴﺮﻋﺔ اﺳﺘﺠﺎﺑﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﻮﻗﻌﺎت ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻮﻗﻌﺎت إﳚﺎﺑﻴﺔ أو ﺳﻠﺒﻴﺔ وﺗﺴﻠﻚ ﺳﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴﻊ





                                                             
  .84ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص   1
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ﻟﻢ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺻﺎﻓﻲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﻋﻠﻰ أﻫﻢ اﻟﻤﻨﺎﻃﻖ ﻓﻲ اﻟﻌﺎ(: 01-3)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  (.3102- 1002)
 ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر
 
 7Gاﻟﻜﱪى  اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  تاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﻴﻮرو اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻷﺧﺮى  تاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎ
اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  تاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء )
 (اﻟﻴﻮرووﻣﻨﻄﻘﺔ  7G
اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ 
 اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ تواﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎ
 93,65 32,831 -22,072 -34,56 -21,421 1002
 36,12 71,411 -55,074 -13,031 -18,793 2002
 2,41 08,56 -23,745 -34,16 -11,344 3002
 -52,5 18,621 -09,417 -40,55 -57,607 4002
 -81,9 42,96 -16,785 -87,131 -12,896 5002
 63,48 75,081 -36,407 -92,232 -8,958 6002
 -37,42 95,381 -32,4401 -50,171 -45,5101 7002
 58,631 04,871 -03,0811 -01,753 -89,4411 8002
 -68,67 -29,601 -49,991 -06,743 -03,893 9002
 -14,042 -96,94 -09,045 -04,601 -59,547 0102
 -92,911 08,42 -23,567 -89,133 -36,728 1102
 -88,932 99,921 -98,122 -96,221 -10,731 2102
 -04,551 04,69 -03,082 -44,641 -11,403 3102
 :اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ ﺻﻨﺪوقﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت : اﻟﻤﺼﺪر
: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع ،/atadoew/20/4102/oew/tf/sbup/lanretxe/gro.fmi.www//:sptth
 .6102/21/11
وﺑﺼﻔﺔ أدق ﳎﻤﻮﻋﺔ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻛﺎﻧﺖ أﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ  أن أﻋﻼﻩﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول   
ﻣﻠﻴﺎر  2,4401 -إﱃ 6002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  6,407 -اﻟﺴﺒﻌﺔ اﻟﻜﱪى، ﺣﻴﺚ اﻧﺘﻘﻞ ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻖ اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ
، ذﻟﻚ أن ﳎﻤﻮﻋﺔ اﻟﺪول اﻟﻜﱪى وﻋﻠﻰ رأﺳﻬﺎ اﻟﻮﻻﻳﺎت 8002ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﺎر -3,0811و  7002 دوﻻر ﺳﻨﺔ
ﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﺎﻧﺖ ﻣﻦ إﻓﻼس اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ، ﳑﺎ أدى إﱃ ﻫﺮوب اﳌﺘﺤﺪة اﻷ
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رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ ﺗﺮاﺟﻊ إﻗﺒﺎل اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .اﻟﻜﱪى ﻟﱰاﺟﻊ ﻋﻮاﺋﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق
اﺳﺘﻌﺎدت ﺟﺎذﺑﻴﺘﻬﺎ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ أو ﻋﻠﻰ وﻳﺸﲑ اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ أن اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى   
، ﻓﻘﺪ 9002اﻷﻗﻞ ﺗﺮاﺟﻊ ﻫﺮوب رؤوس اﻷﻣﻮال ﻣﻨﻬﺎ، ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات اﻟﱵ ﺗﻠﺖ ذروة اﻷزﻣﺔ أي ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  .ﻋﺎد ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻖ ﻟﻴﺴﺠﻞ أرﻗﺎم ﺗﺘﻘﺎرب ﻣﻊ ﻓﱰة ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ
  :ﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ اﻟﻮاردة ﺑﻴﻦ اﻟﻘﺎراتﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮزﻳﻊ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﺗﺄﺛ -أوﻻ
واﻟﱵ ﺻﺎدﻓﺖ ذروة اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﺮﻓﺖ  8002اﻟﺘﺎﱄ أن ﺳﻨﺔ  (11-3) ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول  
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ  %02ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﻗﺖ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﱂ  اﻛﺒﲑ   ﺎﺗﺮاﺟﻌ
، ﲢﻤﻠﺖ دول ﻗﺎرة أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ وﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑة ﻣﻦ ﻫﺬا 7002
ﻣﻘﺎرﻧﺔ  8002ﰲ ﺳﻨﺔ  %04اﻟﱰاﺟﻊ، واﳔﻔﻀﺖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻔﻈﻴﺔ اﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﻷﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﻗﺖ 
ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة،  %52اﶈﻔﻈﻴﺔ اﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﻟﺪول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ، ﰲ ﺣﲔ ﺗﺮاﺟﻌﺖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات 7002ﺑﺴﻨﺔ 
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( 5102-1002)ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﺑﻴﻦ اﻟﻘﺎرات  اﻟﻮاﻓﺪةﺗﻮزﻳﻊ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت (: 11-3)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  .ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﺎر دوﻻر
، gro.fmi.atad//:ptth :ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ، اﻟﺒﺎﺣﺚﻣﻦ إﻋﺪاد : ﻟﻤﺼﺪرا
  .6102/11/62: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع
وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ أن اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﺗﺴﺘﺤﻮذ ﻋﻠﻰ اﳊﺼﺔ اﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ   
ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ إﱃ ، إﻻ أن ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮاﺟﻌﺖ 9002إﱃ  1002ﰲ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ  %06 ﻗﺎرﺑﺖﺑﻨﺴﺒﺔ 
 

















































 4,91721 52,0 6,13 43,02 7,6852 36,31 8,3371 22,0 2,82 74,55 9,4507 1002
 8,74141 43,0 3,84 96,71 2,3052 15,31 0,1191 02,0 0,82 41,85 2,5228 2002
 9,91291 63,0 7,86 41,81 6,5843 88,21 9,4742 02,0 8,73 97,85 5,99211 3002
 2,98432 83,0 1,88 97,71 9,7714 75,21 5,2592 02,0 1,64 29,95 5,47041 4002
 1,45062 74,0 6,121 26,91 0,2115 42,21 8,813 32,0 9,85 09,85 9,54351 5002
 4,46133 74,0 6,451 90,02 9,3666 15,11 3,8183 43,0 1,111 68,95 7,05891 6002
 3,70393 95,0 6,332 14,02 5,1208 95,11 9,3554 04,0 5,551 90,95 9,62232 7002
 9,34013 46,0 7,791 54,51 3,5974 92,21 9,5183 73,0 3,611 05,95 8,07481 8002
 9,05573 57,0 2,282 56,71 0,7266 68,21 0,0384 04,0 8,051 61,85 1,83812 9002
 3,92604 87,0 7,713 26,81 0,4657 20,41 7,4965 94,0 7,002 29,45 3,21322 0102
 8,28393 86,0 7,762 04,91 0,9367 04,41 1,1765 64,0 9,081 06,25 9,41702 1102
 6,06634 16,0 4,462 24,02 1,7198 75,41 3,1636 64,0 4,991 37,25 9,02032 2102
 1,94974 65,0 7,072 64,12 8,78201 60,41 0,3476 64,0 3,222 35,35 2,66652 3102
 1,25984 85,0 1,482 33,22 9,13901 91,41 4,4496 84,0 9,632 57,25 3,32852 4102
 7,52264 85,0 9,762 42,32 3,14701 60,61 7,3247 94,0 9,722 19,84 4,01622 5102
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اﻟﺪول اﻷورﺑﻴﺔ ﺑﻘﻴﺖ اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻔﻈﻴﺔ، إﻻ أن أن ، وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ 2102ﺳﻨﺔ  %25ﺣﺪود 
  .5102إﱃ  9002ﻣﻦ  ﰲ اﻟﻔﱰة اﳌﻤﺘﺪة (%9إﱃ  %5)ﻫﺬا اﻟﱰاﺟﻊ ﻻ ﳝﻜﻦ إﻏﻔﺎﻟﻪ، ﺣﻴﺚ ﻓﻘﺪت ﻣﺎ ﺑﲔ 
أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺒﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ أĔﺎ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﺗﺮاﺟﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ   
إﻻ أĔﺎ ﺳﺮﻋﺎن ﻣﺎ ، 8002ﺳﻨﺔ اﻷزﻣﺔ  %54.51إﱃ  7002ﺳﻨﺔ  %14.02ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ 
، ﻟﺘﺴﺘﺤﻮذ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ وﺻﻠﺖ إﱃ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ 9002 اﺳﱰﺟﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﺔ
  .5102ﺳﻨﺔ  %32
وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول ﻛﺬاﻟﻚ أن دول أﺳﻴﺎ اﺳﺘﺤﻮذت ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻷﻫﻢ ﻣﻦ ﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺼﺔ دول أورﺑﺎ، ﻓﻘﺪ   
ﰲ اﻟﻔﱰة اﻟﱵ ﺗﻠﺖ ذروة اﻷزﻣﺔ ووﺻﻠﺖ  %41ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ إﱃ ﺣﺪود  %5.11ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻮاﱄ 
  .5102ﺳﻨﺔ  %61ﺣﺼﺘﻬﺎ إﱃ 
 :ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﺎﺗﺄﺛﻴﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺐ أﻛﺜﺮ اﻟﺪول اﺳﺘﻘﻄﺎﺑ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
وﺗﺴﺘﺄﺛﺮ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، ﺎﺗﺴﻴﻄﺮ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﻟﻜﱪى ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻟﻌﺸﺮ دول اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑ  
ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻟﺪول اﻟﻌﺸﺮ  %76ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق 
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ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻴﻦ ﺳﻨﻮات ) ﺗﺮﺗﻴﺐ اﻟﻌﺸﺮ دول اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ(: 21- 3)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﺎر دوﻻر( 5102، 8002، 2002
  5102  8002  2002


















 7,7449 اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة 78,7624 اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة 0,6422 اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة
 4,5083 ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرغ 73,3552 ﻓﺮﻧﺴﺎ 5,4931 اﻟﻴﺎﺑﺎن
 7,8773 اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة 52,6242 اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة 4,0631 اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة
 7,1153 اﻟﻴﺎﺑﺎن 16,6732 اﻟﻴﺎﺑﺎن 9,139 ﻓﺮﻧﺴﺎ
 6,5092 أﳌﺎﻧﻴﺎ 94,9412 ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرغ 4,329 ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرغ
 0,0352 ﻓﺮﻧﺴﺎ 61,9412 أﳌﺎﻧﻴﺎ 8,798 أﳌﺎﻧﻴﺎ
 2,0171 ﻫﻮﻟﻨﺪا 96,9571 اﻳﺮﻟﻨﺪا 1,695 اﻳﻄﺎﻟﻴﺎ
 9,6521 ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ 40,2321 ﻫﻮﻟﻨﺪا 0,475 اﻳﺮﻟﻨﺪا
 6,2321 ﺳﻮﻳﺴﺮا 16,659 اﻳﻄﺎﻟﻴﺎ 0,075 ﻫﻮﻟﻨﺪا
 3,5121 ﻛﻨﺪا 76,909 ﺳﻮﻳﺴﺮا 4,035 ﺳﻮﻳﺴﺮا
 4,13841 ﺑﻘﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻢ 52,36201 ﺑﻘﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻢ 4,3214 ﺑﻘﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻢ
 8,52264اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ  44013اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ  8,74141اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ 
 :ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام: اﻟﻤﺼﺪر
   .6102/11/02: ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع، gro.fmi.atad//:ptth
ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻟﺘﺄﺛﲑ اﻟﻜﺒﲑ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻠﺪول اﻟﻌﺸﺮ اﻷواﺋﻞ، ﻛﻤﺎ   
ﻣﻦ ﳎﻤﻮع اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻛﻤﺎ  %76، إﻻ أĔﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺘﻬﺎ اﻟﱵ ﺗﻔﻮق 8002ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺳﻨﺔ 
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، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ 8002ﻟﻔﱰة ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ ذروة اﻷزﻣﺔ ﺳﻨﺔ  أن ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ اﻟﺪول اﻟﻌﺸﺮ اﻷواﺋﻞ  ﺑﻘﻴﺖ ﻧﻔﺴﻬﺎ 
  .ﻣﻦ ﺑﻌﺾ اﻟﺘﻐﲑات ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺐ دول اﻟﻌﺸﺮة اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎب ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
ﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺎﺣﺎﻓﻈﺖ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﺪارة أﻛﺜﺮ اﻟﺪول اﺳﺘﻘﻄﺎﺑ  
واﺧﺘﻔﺖ اﻳﺮﻟﻨﺪا ﻣﻦ ﻗﺎﺋﻤﺔ اﻟﺪول اﻷﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر ، أĔﺎ ﻛﺎﻧﺖ أﻛﺜﺮ اﻟﺪول ﺗﺄﺛﺮا ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻫﻲ ﻫﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ ﻟﺪﺧﻮل ﻗﺎﺋﻤﺔ اﻟﻌﺸﺮة ، ﻣﻔﺴﺤﺔ اĐﺎل ﻟﺪﺧﻮل دوﻟﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺼﻨﻒ ﻣﻦ ﺑﲔ اﶈﻔﻈﻲ
  .ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲﺟﺬﺑﺎ اﻷﻛﺜﺮ 
ﰲ  8002ﻟﻠﺪول اﻟﻌﺸﺮ اﻷواﺋﻞ، ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  5102ﻛﺬاﻟﻚ اﺧﺘﻔﺎء اﻳﻄﺎﻟﻴﺎ ﻣﻦ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺳﻨﺔ   ﻳﻈﻬﺮ  
ﻳﺪل ﻫﺬا ﻋﻠﻰ إﻋﺎدة ﺗﻮزﻳﻊ أو ﺑﺎﻷﺣﺮى ﺑﺮوز ﻣﺮاﻛﺰ ﻣﺎﻟﻴﺔ  ﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﳑﺎ ﻇﻬﻮر ﻛﻨﺪا،  5102اﳌﻘﺎﺑﻞ ﻋﺮف ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺳﻨﺔ 
  .اﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻜﱪى، ﻻﺳﺘﻘﻄﺎب رؤوس اﻷﻣﻮال ﰲ اﻟﺪول ﻟﻨﻈﺮﻳﺘﻬﺎ 
  :أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
، 7991ق اﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻸزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺪول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﺳﻨﺔ اﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ أﺳﻮ   
ﻓﺒﻌﺪ أن ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎت ، 8002ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  ا، ﻳﺒﺪو أĔﺎ ﻛﺎﻧﺖ أﻗﻞ ﺗﺄﺛﺮ 4991واﳌﻜﺴﻴﻚ ﺳﻨﺔ 
ﰲ أﻫﻢ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﺳﺮﻋﺎن ﻣﺎ  8002ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﺳﻨﺔ  ﺎاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺗﺮاﺟﻌ
ﺗﻄﻮر  اﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ اﻻرﺗﻔﺎع، وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲاﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻖ اﺳﱰﺟﻌﺖ ﻋﺎﻓﻴﺘﻬﺎ واﺳﺘﻤﺮت 
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ﺗﻄﻮر ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ ﻷﻫﻢ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻟﻠﻔﺘﺮة (: 31-3) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
  ﺑﺎﻟﻤﻠﻴﺎر دوﻻر (5102- 1002)
 
 5102 4102 1102 8002 7002 1002 
 80,2 79,1 55,1 91,1 92,1 88,0  (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 36,169 25,469 46,016 36,963 67,805 82,211 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة ﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة
ﻛﻮرﻳﺎ 
 اﻟﺠﻨﻮﺑﻴﺔ
 78,532 10,302 44,301 11,57 06,851 30,8 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة
 15,0 14,0 62,0 42,0 04,0 60,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺟﻨﻮب 
 إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
 67,641 68,451 25,531 76,46 81,67 47,92 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة
 23,0 23,0 43,0 12,0 91,0 32,0  (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 01,731 63,441 42,401 79,75 44,38 57,6 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  اﻟﺸﻴﻠﻲ
 03,0 92,0 62,0 91,0 12,0 50,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 62,0 62,0 33,0 24,0 93,0  (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 76,911 95,621 88,821 70,131 46,451 85,0 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة ﻣﻮرﺷﻴﻮس
 09,46 80,77 50,74 25,13 38,42 04,1 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  نﻛﺎزاﺧﺴﺘﺎ
 41,0 61,0 21,0 01,0 60,0 10,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 31,96 48,76 82,04 31,61 39,21 72,2 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ
 51,0 41,0 01,0 50,0 30,0 20,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 21,0 21,0 21,0 40,0 30,0  (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 14,55 70,75 46,64 31,31 19,21  اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة اﻟﻤﻜﺴﻴﻚ
 51,0 21,0 11,0 80,0 50,0 10,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 38,76 26,65 02,44 81,42 98,91 13,1 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  روﺳﻴﺎ
 69,45 19,94 70,12 92,01 95,21 23,3 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة اﻟﺼﻴﻦ 
 21,0 01,0 50,0 30,0 30,0 30,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 20,24 46,73 08,02 74,31 32,51 28,0 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  ﺗﻴﻠﻨﺪا
 90,0 80,0 50,0 40,0 40,0 10,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 38,42 42,82 8482 95,31 63,81 28,4 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  اﻟﺒﺮازﻳﻞ
 50,0 60,0 70,0 40,0 50,0 40,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
 50,0 50,0 50,0 60,0 60,0 90,0 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ 01,32 10,42 98,81 31,71 43,22 45,11 اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاردة  اﻷرﺟﻨﺘﻴﻦ
 64,7202 41,5102 93,5731 12,368 98,1511 46,881 اﻟﻤﺠﻤﻮع
 67,522641,259848,28393 00,440134,70393,91721 اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ
 93,4 21,4 94,3 87,2 39,2 84,1 (%) اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
 :ﻣﻌﻄﻴﺎت ﻗﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﻄﺎﻟﺐ، ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ: اﻟﻤﺼﺪر
  .6102/21/11 :ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع،  gro.fmi.atad//:ptth
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أﻛﺜﺮ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ واﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﺳﺘﻘﻄﺎﺑﺎ ﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ( 31-3)ﺗﺸﻜﻞ اﻟﺪول اﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﳉﺪول   
زادت ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، وﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت أن ﻫﺘﻪ اﻟﺪول ﰲ اĐﻤﻮع 
، ﻣﺴﺘﻔﻴﺪة 5102ﺳﻨﺔ  %93.4إﱃ  8002ﺳﻨﺔ  % 87.2اﶈﻔﻈﻲ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻌﺖ ﻣﻦ 
ﺘﻪ ﻊ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﳍﻣﻦ اﻫﺘﺰاز اﻟﺜﻘﺔ ﰲ أﻛﱪ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، وارﺗﻔ
ﻣﻠﻴﺎر دول  573193.ﻓﻘﺪ اﻧﺘﻘﻞ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻖ إﻟﻴﻬﺎ ﻣﻦ  5102 و 1102 ﺑﲔ ﺳﻨﱵ %4.74اﻟﺪول ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .5102ﺳﻨﺔ  ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر 720264.ﻟﺘﺼﻞ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ  1102ﺳﻨﺔ 
أن ﺳﻨﻐﺎﻓﻮرة وﻛﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ أﻛﺜﺮ اﻟﺪول  اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺗﺄﺛﺮا ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ( 31-3)ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ اﳉﺪول   
 7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  80567.اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﻟﻘﺼﲑ، ﻓﻘﺪ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﺴﻨﻐﺎﻓﻮرة ﻣﻦ 
ﻣﻠﻴﺎر  85106.وﺗﺮاﺟﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﳌﺘﺪﻓﻖ ﻟﻜﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻣﻦ . 8002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  96336.إﱃ 
ﻣﻦ ﻛﺬاﻟﻚ، ﻟﻜﻦ ﻳﺒﺪو أن ﻫﺎﺗﲔ اﻟﺪوﻟﺘﲔ ﻗﺪ اﺳﺘﻔﺎدت   8002و 7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺑﲔ  5711.دوﻻر إﱃ 
ﺗﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﳌﺘﻮﺳﻂ، ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﻀﺎﻋﻒ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد إﻟﻴﻬﺎ ﺧﻼل اﻟﺴﻨﻮات 
، 5102و 8002ﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸزﻣﺔ، وزاد ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد ﻟﺴﻨﻐﺎﻓﻮرة ﲝﻮاﱄ ﺛﻼﺛﺔ أﺿﻌﺎف ﺑﲔ ﺳﻨﺔ ا
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر، وارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  169ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ  963ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻊ ﻣﻦ 
ﻛﻤﺎ ﺗﻀﺎﻋﻒ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد   .ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة %80.2إﱃ  %91.1اﻷﻣﻮال ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ 
 532ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ  57، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﻊ ﻣﻦ 5102و 8002ﻟﻜﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺮات ﺑﲔ ﺳﻨﱵ 
  .ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة %15.0إﱃ  %42.0ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر، وزادت ﺣﺼﺘﻬﺎ  ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ 
ﻛﺎزاﺧﺴﺘﺎن : ﲑ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻜﻞ ﻣﻦﱂ ﻳﻈﻬﺮ أﺛﺮ ﰲ اﳌﺪى اﻟﻘﺼ  
وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ واﳌﻜﺴﻴﻚ وروﺳﻴﺎ، ﺣﻴﺚ ﺣﺎﻓﻈﺖ ﻋﻠﻰ دﻳﻨﺎﻣﻜﻴﺔ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي ﻟﻠﺘﺪﻓﻖ اﻟﺪاﺧﻞ ﳍﺘﻪ اﻟﺪول ﺣﱴ ﰲ ﺳﻨﺔ 
ﺮت اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت ى اﳌﺘﻮﺳﻂ ﻓﻘﺪ أﻇﻬﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ أﺑﺮز اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، وﻋﻠﻰ اﳌﺪ( 8002)اﺷﺘﺪاد اﻷزﻣﺔ 
ﺗﻠﺖ اﻷزﻣﺔ أن ﻫﺘﻪ اﻟﺪول اﺳﺘﻔﺎدت ﻫﻲ اﻷﺧﺮى ﻣﻦ ﺗﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﳌﺘﻮﺳﻂ، وﻳﻈﻬﺮ  ﻟﻠﺴﻨﻮات اﻟﱵ
ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ارﺗﻔﺎع ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، ﻓﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﺎزاﺧﺴﺘﺎن ارﺗﻔﻊ ﻧﺼﻴﺒﻬﺎ ﻣﻦ 
ﻟﻨﻔﺲ  %51.0إﱃ  %30.0، وﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ 5102ﺳﻨﺔ  %41.0إﱃ  7002ﺳﻨﺔ  %60.0
، أﻣﺎ روﺳﻴﺎ 5102إﱃ  7002ﻣﻦ  %21.0إﱃ  %30.0اﻟﻔﱰة، ﰲ ﺣﲔ ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺔ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻦ 
  .ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة %51.0إﱃ  %50.0ﻓﺘﻀﺎﻋﻔﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻫﻲ اﻷﺧﺮى ﻣﻦ 
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ﺗﺄﺛﺮا ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺑﺎﻷزﻣﺔ  ﺎوﺳﺠﻠﺘ، أﻛﱪ ﺳﻮﻗﲔ ﻣﺎﻟﻴﲔ ﰲ ﻗﺎرة إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ وﻣﻮرﻳﺸﻴﻮسﲤﺜﻞ دوﻟﱵ ﺟﻨﻮب إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ   
إﱃ ﻫﺎﺗﲔ اﻟﺪوﻟﺘﲔ وﻟﻮ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪول  8002ﺳﻨﺔ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ و اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، 
ﻣﻠﻴﺎر  4676.إﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  6781.اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﺮا ﺑﺎﻷزﻣﺔ، ﺣﻴﺚ اﳔﻔﺾ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ  
ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﰲ ﻣﻮرﻳﺸﻴﻮس  13170.ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ  45146.ﰲ ﺟﻨﻮب إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، وﻣﻦ  8002دوﻻر ﺳﻨﺔ 
ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة، أﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﳌﺘﻮﺳﻂ ﻓﻼ ﻳﺒﺪو أن ﻫﺎذﻳﻦ اﻟﺴﻮﻗﲔ اﳌﺎﻟﻴﲔ ﻗﺪ اﺳﺘﻔﺎدا ﻣﻦ إﻋﺎدة اﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﻠﻰ ﻧﻔﺲ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻣﻦ ﺎ ﻋﻤاﶈﻔﻈﻲ اﻟﺬي أﺣﺪﺛﺘﻪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺣﻔﺎﻇﻬ
  .اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ، ﻛﺎن أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺟﻠﻴﺎ ﻋﻠﻰ دوﻟﺔ اﻟﺸﻴﻠﻲ، ﻓﻘﺪ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر   
، ﻟﻜﻨﻬﺎ اﺳﺘﻔﺎدت ﻓﻴﻤﺎ 8002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  7579.إﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  3844.اﶈﻔﻈﻲ إﻟﻴﻬﺎ ﻣﻦ 
ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸزﻣﺔ، وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ارﺗﻔﺎع ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺑﻌﺪ ﻣﻦ زﻳﺎدة ﻣﻌﺘﱪة ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻖ 
، ﺣﻴﺚ ﺗﻀﺎﻋﻒ 5102ﺳﻨﺔ  %03.0إﱃ  8002ﺳﻨﺔ  %91.0اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ 
 .ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة 73101.وﻻر إﱃ ﻣﻠﻴﺎر د 7579.ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ إﱃ اﻟﺸﻴﻠﻲ ﻣﻦ 
ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻠﺴﻮق أﻇﻬﺮت إﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻛﺬاﻟﻚ ﺗﺄﺛﲑا ﻃﻔﻴﻔﺎ ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ و 
وذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﻟﻘﺼﲑ، ﺣﻴﺚ ﺗﺮاﺟﻊ اﻟﺘﺪﻓﻖ ﳍﺎﺗﲔ اﻟﺪوﻟﺘﲔ ﺧﻼل ﺳﻨﺔ  واﻷرﺟﻨﺘﲔاﳌﺎﱄ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ اﻟﱪازﻳﻞ 
ﻣﻠﻴﺎر  3195.ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ  8163.ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﻮات اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، واﳔﻔﺾ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ  8002
. 8002و 7002ﺑﲔ ﺳﻨﱵ ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﰲ اﻷرﺟﻨﺘﲔ  7131.ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر إﱃ  2243.دوﻻر ﰲ اﻟﱪازﻳﻞ، وﻣﻦ 
ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻳﻈﻬﺮ ذاﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل  ﻫﺎذﻳﻦ اﻟﺴﻮﻗﲔ اﳌﺎﻟﻴﲔ ﱂ ﻳﺘﺄﺛﺮاأﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﳌﺘﻮﺳﻂ ﻓﻴﺒﺪو أن ﻛﻼ 
ﺣﻔﺎﻇﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﺎ ﺑﲔ ﻓﱰة اﺷﺘﺪاد اﻷزﻣﺔ واﻟﺴﻨﻮات اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  .ﳍﺎ
ﺗﺄﺛﺮا ﻛﺒﲑا ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى اﻟﻘﺼﲑ، ﻓﻘﺪ  اوﺗﻴﻠﻨﺪا ﱂ ﺗﻈﻬﺮ  ﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪوﻟﺘﲔ اﻷﺳﻴﻮﻳﺘﲔ اﻟﺼﲔ ﺑﺎﻟ  
، أﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﳌﺪى 8002و 7002ﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﱵ ﻤإﻟﻴﻬﺗﺮاﺟﻌﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ  ﺎﻋﺮﻓﺘ
ﺎ ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻤﲢﺴﻦ ﺣﺼﺘﻬﺧﻼل إﳚﺎﺑﻴﺎ ﺑﺘﺪاﻋﻴﺎت اﻷزﻣﺔ ، وﻳﺘﺒﲔ ذﻟﻚ ﻣﻦ  ﺎاﳌﺘﻮﺳﻂ ﻓﻘﺪ ﺗﺄﺛﺮﺗ
 8002ﺳﻨﺔ  %30.0ﻣﻦ ( ﻣﻜﺎو)ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﱵ ﺗﻠﺖ اﻷزﻣﺔ، ﻓﻘﺪ ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺔ اﻟﺼﲔ 
  .ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة %90.0إﱃ  %40.0، أﻣﺎ ﺗﻴﻠﻨﺪا ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ 5102ﺳﻨﺔ  %21.0إﱃ 
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ﻋﺮﻓﺖ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻃﺮﻳﻘﻬﺎ ﻟﻼﻧﺘﺸﺎر إﱃ  ﺗﻌﺮﺿﺖ ﳍﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ،إن اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺬي   
ﻓﺄزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ  ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﺘﺠﺎري واﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺎﱄ،اﺑﻂ اﻟﺪوﱄ اﻟﱰ  ﺗﺰاﻳﺪ ﻣﻊأﻗﻄﺎر أﺧﺮى ﺧﺎﺻﺔ 
ﺑﺪأت ﻣﻦ ﺗﻴﻠﻨﺪا ﻗﺒﻞ أن ﺗﻨﺘﻘﻞ إﱃ ﺑﺎﻗﻲ اﻷﻗﻄﺎر اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ، ﻛﻤﺎ وﺟﺪ أن ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺿﺮﺑﺖ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺳﻨﺔ 
ﻤﺮة ﰲ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺴﺘﺜ)دور ﰲ أزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ،  ذﻟﻚ أن اﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ  4991
واﻟﱵ ﻓﺎﻗﻤﺖ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﻜﺴﻴﻚ đﺮوđﺎ اﳌﻜﺜﻒ اﲡﻬﺖ ﰲ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﱰة ﳓﻮ أﺳﻮاق ﺟﻨﻮب ( ﺔاﻷوراق اﳌﺎﻟﻴ
اﺗﺒﺎع ﺷﺮق أﺳﻴﺎ، ﻗﺒﻞ أن ﲢﺪث ﻧﻔﺲ اﻷﺛﺮ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻓﻘﺪ ﻛﺎن ﳍﺎ اﻟﺪور اﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ اﻷزﻣﺔ ﰲ ﻫﺘﻪ اﻟﺪول ﻧﺘﻴﺠﺔ 
  .ﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ اﺿﻄﺮاﺑﺎت أو أي ﺷﻜﻮكﺳﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴﻊ واﳍﺮوب اﳌﻜﺜﻒ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق ا
أزﻣﺔ واﺳﻌﺔ اﻟﻨﻄﺎق ﴰﻠﺖ  ﻟﺘﺼﺒﺢ 7002ﲢﻮﻟﺖ أزﻣﺔ ﻗﻄﺎع اﻹﺳﻜﺎن ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺳﻨﺔ   
اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ، وﻣﻦ ﰒ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻮرﻃﺖ ﺑﺘﺪاول اﻟﻌﻘﺎرات اﳌﺆﻣﻨﺔ ، واﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ
، ﻣﺆﺛﺮة ﰲ أﻏﻠﺐ اﻟﻨﺸﺎﻃﺎت 8002زﻣﺔ ﰲ اﻻﺗﺴﺎع ﻟﺘﺼﺒﺢ أزﻣﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪات اﻟﻮرﻗﻴﺔ، وﺑﺪأت اﻷ
اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﺑﺪرﺟﺔ أﻛﱪ ﰲ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﺪ أدت إﱃ ﻧﻘﺺ ﰲ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ واﳔﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻷﺻﻮل 
  . اﳌﺎﻟﻴﺔ، واĔﻴﺎر اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت واﻟﺒﻨﻮك وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔ
ﳌﻴﺔ إﱃ إﻋﺎدة ﺗﻮزﻳﻊ وﻟﻮ ﺟﺰﺋﻲ ﻟﻠﻘﻮة ﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻠﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺪاﻋﻴﺎēﺎ أدت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻛﻤﺎ   
ﻣﺘﻔﺎوﺗﺔ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ، وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻐﲑات اﳉﻮﻫﺮﻳﺔ ﰲ اﲡﺎﻫﺎت اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس 
  .اﻷﻣﻮال، ﺧﺎﺻﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﺑﺪرﺟﺔ أﻗﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ
اﻧﺘﻌﺸﺖ ﰲ ﺳﻨﺔ  ﻟﻜﻨﻬﺎﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎت ﰲ اﻟﺴﻨﻮات اﻟﱵ ﺗﻠﺖ اﻷزﻣﺔ، ﻋﺮﻓﺖ ﺣﺮ   
، ﻛﻤﺎ ﻋﺮف اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﲢﻮﻻ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ اﻟﺘﻮزﻳﻊ 2102ﺳﻨﺔ  ﺎﻋﺎدت ﻟﺘﻌﺮف ﺗﺮاﺟﻌو  1102و 0102
ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻷﻛﱪ اﳉﻐﺮاﰲ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﺎﻃﻖ اﻟﻌﺎﱂ، ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ  
، ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﻦ 7002ﺑﺪأت ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﰲ اﻟﱰاﺟﻊ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، %56اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﱵ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ 
  .4102ﻣﻊ ذﻟﻚ ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﺘﻘﱰب ﻣﻦ ﻧﻈﲑēﺎ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻗﺒﻞ أن ﺗﺘﺠﺎوزﻫﺎ ﺳﻨﺔ 
، ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ اﻷزﻣﺔ  8002اﻟﺘﻄﻮر اﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﺣﺠﻢ اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﶈﻔﻈﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺗﻌﺮض ﻻﻧﺘﻜﺎﺳﺔ ﺳﻨﺔ إن   
 7002إﱃ أن وﺻﻞ ﳌﺴﺘﻮﻳﺎت ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺳﻨﺔ  1002اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻓﺒﻌﺪ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮ اﳌﺘﺴﺎرع واﳌﺴﺘﻤﺮ ﻣﻦ 
ن ﻳﺴﺘﻌﻴﺪ ﳕﻮﻩ ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮاﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ، ﻗﺒﻞ أ8002ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  13ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر، ﺗﺮاﺟﻊ إﱃ  3.93ﻋﻨﺪ 
 ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ ا 8002 اﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻷزﻣﺔ أﺛﺮ                                          :اﻟﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ 
 041
ﰲ ﳕﻮ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﳏﻔﻈﺔ  ﺎ، ﲤﻴﺰت ﺑﻌﺪم اﻟﺜﺒﺎت وﻋﺮﻓﺖ ﺗﺬﺑﺬﺑ5102ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺳﻨﺔ 
، ﻛﻤﺎ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ، ﻓﺘﺎرة ﺗﺮﺗﻔﻊ وﲢﻘﻖ ﳕﻮ ﺳﻨﻮﻳﺎ إﳚﺎﺑﻴﺎ، ﻟﺘﻌﺎود اﻟﱰاﺟﻊ ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳌﻮاﻟﻴﺔ
ﻨﻮات اﻟﱵ ﺗﻠﺖ اﻷزﻣﺔ ﲢﺴﻨﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﻧﺼﻴﺐ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس ﻋﺮﻓﺖ اﻟﺴ
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ﺗﻘﺮ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺄن اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺗﺮﺗﺒﻂ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ، ﻛﻤﺎ أﺛﺒﺘﺖ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ  واﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ واﳌﺆﺳﺴﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﺸﻜﻞ ﻣﻨﺎخ اﻷﻋﻤﺎل أو ﺑﻴﺌﺔ
ﻋﻼﻗﺔ ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺑﻨﻮﻋﻴﻪ، ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﺣﱴ وإن ﱂ ﺗﺘﻔﻖ  ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﻫﺬﻩ 
  .اﳌﺘﻐﲑات ﺑﺪﻗﺔ
إن اﺳﺘﺨﺪام ﺗﻘﻨﻴﺎت اﻟﻘﻴﺎس اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﻗﻮة وﻧﻮﻋﻴﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑات   
ﺮ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻘﻨﻴﺎت إﱃ زﻳﺎدة دﻗﺔ وﻣﻮﺛﻘﻴﺔ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ، ﻓﺘﻄﻮﻳﺮ ﳕﺎذج ﺑﺎﻧﻞ ﻤﺼﺎدﻳﺔ، وﻟﻘﺪ أدى اﻟﺘﻄﻮﻳﺮ اﳌﺴﺘاﻻﻗﺘ
اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻗﻠﻞ ﻣﻦ ﻣﺸﺎﻛﻞ اﻟﻘﻴﺎس اﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻌﺪم اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ، وﺗﻄﻮﻳﺮ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﱵ ﲡﻤﻊ ﺑﲔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ و 
  .ﳕﺎذج ﻣﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻢ ﻣﻌﺘﱪ ﻣﻦ اﳌﻌﻄﻴﺎت
ﺎﻫﻴﺔ ﳕﺎذج اﻟﺒﺎﻧﻞ وﻧﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﰲ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات ﻧﺘﻄﺮق ﰲ ﻫﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﳌ  
، وﻧﻈﺮا ﻟﻜﻮن اﳌﻨﺎخ (4102-0002)اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
ﺪول اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﳜﺘﻠﻒ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﺪول، ﻧﻘﺪر ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟ
  .اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻔﱰة وﻧﻘﺎرن ﺑﲔ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ
ﻳﺘﻢ ﻛﺬاﻟﻚ ﳏﺎوﻟﺔ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﻌﻴﻨﺘﲔ   
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  .ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻧﻤﺎذج ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻷول
 اﺛﺮ ﰲ اﻻﻋﺘﺒﺎر ﺗﺄﺧﺬ Ĕﺎﻷ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻧﻈﺮً ا اﻟﺪراﺳﺎت ﰲ ﺧﺼﻮﺻًﺎ  ةﻛﺒﲑ  أﳘﻴﺔ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﳕﺎذج اﻛﺘﺴﺒﺖ  
 ﻋﻴﻨﺔ اﻟﺪراﺳﺔ، ﺑﻴﺎﻧﺎت ﰲ اﻟﻜﺎﻣﻦ ﺳﻮاء، ﺣﺪ ﻋﻠﻰ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ، اﻟﻮﺣﺪات ﺑﲔ اﻻﺧﺘﻼف ﺗﻐﲑ اﺛﺮ و اﻟﺰﻣﻦ ﺗﻐﲑ
 ﻋﱪ ﻓﱰة اﳌﺮﺻﻮدة اﱁ،...اﻟﺴﻠﻊ أو اﻷﺳﺮ أو اﻟﺪول ﻣﺜﻞ اﳌﺸﺎﻫﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ، ﻫﻲ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﺑﺒﻴﺎﻧﺎت واﳌﻘﺼﻮد
وﻳﻌﻮد أﺳﺎس ﻫﺬﻩ اﻟﻨﻤﺎذج إﱃ ﲢﻠﻴﻞ اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ واﻟﺘﺒﺎﻳﻦ . اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻣﻊ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ دﻣﺞ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت أي ﻣﻌﻴﻨﺔ، زﻣﻨﻴﺔ
ﻟﺘﺎﺳﻊ ﺑﺎﻟﻨﻤﺎذج ذات اﻷﺛﺮ اﻟﺜﺎﺑﺖ؛ أﻣﺎ أول اﺳﺘﻌﻤﺎل ﻟﻨﻤﺎذج ﺑﺎﻧﻞ ﻳﻌﻮد إﱃ اﻟﻘﺮن ا اﳌﺸﱰك واﻟﱵ ﺗﺴﻤﻰ ﻛﺬﻟﻚ
ودﻳﺔ أﺟﻞ ﻣﻌﺮﻓﺔ اﳌﺮداﻟﻔﻠﻚ و ﰲ ﻋﻠﻢ اﻟﺰراﻋﺔ وﰲ ﻫﺬﻩ اﻷﺧﲑة اﺳﺘﻌﻤﻞ ﻣﻦ  ﻢﻋﺸﺮ وﻛﺎن ذﻟﻚ ﰲ ﻣﻴﺪان ﻋﻠ
  .1اﻟﺰراﻋﻴﺔ ﺣﺴﺐ أﻧﻮاع اﻷﲰﺪة
 
  .ﻣﺰاﻳﺎ ﻧﻤﺎذج اﻟﺒﺎﻧﻞو ﺗﻌﺮﻳﻒ : اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
 ،ﺆﺳﺴﺎتواﳌ اﻷﺳﺮ، :ﻣﺜﻞ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أو أﻋﻮان  وﺣﺪات ﻟﻌﺪة ﻣﺘﺎﺣﺔ ﻣﺸﺎﻫﺪات ﻟﺪﻳﻨﺎ ﻳﻜﻮن ﺣﻴﻨﻤﺎ  
،  ﻓﺈذا ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻟﺪﻣﺞ ﻣﻌﻴﻨﺔ أﺳﺎﻟﻴﺐ إﺗﺒﺎع ﳚﺐ اﻟﻐﺎﻟﺐ ﰲ ﻓﺈﻧﻪ ،ﺔ ﳏﺪدةﻴزﻣﻨ ﻓﱰة ﺧﻼل وﻏﲑﻫﺎ واﻟﺪول،
 اﻟﻮﺣﺪات ﻋﻦ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻫﺬﻩ ﻣﺜﻞ ﲡﻤﻴﻊ اﻋﺘﺒﺎر ﻧﺴﺘﻄﻴﻊ اﻟﺰﻣﻦ، ﻋﱪ ﺛﺎﺑﺘﺔ اﳌﻌﺎﱂ ﺑﻘﺎء إﻣﻜﺎﻧﻴﺔﻫﻨﺎك 
 ﲡﻤﻊ اﻟﱵ ﺎتاﻟﺒﻴﺎﻧ وﺗﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﻜﻔﺎءة، ﺗﺘﺴﻢ اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﳌﻌﻠﻤﺎت ﻣﻘﺪرات ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﺎﻣﻨﺎﺳﺒ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
  (.ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ)ﺎت اĐﻤﻌﺔ ﺑﺎﻟﺒﻴﺎﻧ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ واﻟﺴﻼﺳﻞ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺑﲔ
  :ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻧﻤﺎذج ﺑﻨﺎل -أوﻻ
 ﺗﺸﻤﻞ ﻴﺚ، ﺣﻣﻌﻴﻨﺔ زﻣﻨﻴﺔ ﻓﱰات ﰲ ﻣﻘﺎﺳﺔ ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ ﻣﺸﺎﻫﺪات أĔﺎ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻧﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺗﻌﺮف  
 ﺳﻮف اﻟﻄﻮﻟﻴﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﻔﻬﻮم اﱁ، وﻟﻐﺮض ﺗﻮﺿﻴﺢ .....اﳌﺆﺳﺴﺎت، ،اﳌﻘﺎﻃﻌﺎت اﻟﺪول، اﳌﺸﺎﻫﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ
 ﻛﻤﺘﻐﲑ ) ( ﺗﺎﺑﻊ ﻛﻤﺘﻐﲑ اﻟﺪﺧﻞ وﻣﻘﺪار أﺳﺮﺔ وﳋﻤﺴ  ) (اﻻﺳﺘﻬﻼك  ﻣﻘﺪار ﺣﻮل دراﺳﺔ ﻟﺪﻳﻨﺎ ﻪﻧﺄﺑ ﻧﻔﺮض
                                                             
، 6002ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ  اﻟﺪﻳﻦ، اﻟﻨﻤﻮ و اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺻﻮاﻟﻴﻠﻲ ﺻﺪر  1
  .29ص
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 ﰲ ﺑﺎﻧﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻋﺮض ﻛﻴﻔﻴﺔ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ  ﻳﻮﺿﺢ ( 1102 ، 9002، 0102) ﺳﻨﻮات اﺳﺘﺠﺎﺑﺔ وﻟﺜﻼث
  .1ﻫﺬا ﻣﺜﺎﻟﻨﺎ
 ﺑﺎﻧﻞﻓﻲ ﻧﻤﺎذج  اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻋﺮض أﺳﻠﻮب (:1-4) رﻗﻢاﻟﺠﺪول 
  ()ﻣﻘﺪار اﻟﺪﺧﻞ   ()ﻣﻘﺪار اﻻﺳﺘﻬﻼك   اﻟﺴﻨﻮات  اﻷﺳﺮ
 A
      9002
    0102
    1102
  B
    9002
    0102
    1102
  :  :  :  :
  :  :  :  :
 E
      9002
    0102
    1102
  
ﲔ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ واﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ، ﻓﺎﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﲡﻤﻊ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ ﺑ  
ﺗﺼﻒ ﺳﻠﻮك ﻋﺪد ﻣﻦ اﳌﻔﺮدات أو اﻟﻮﺣﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ واﺣﺪة، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ 
ﺗﺼﻒ ﺳﻠﻮك ﻣﻔﺮدة واﺣﺪة ﺧﻼل ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ ﺗﺼﻒ ﺳﻠﻮك ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻷﻓﺮاد 
                                                             
، ص ص 2102( 12)ﻠﺔ اﻟﻌﺮاﻗﻴﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ، اﻟﻌﺪد زﻛﺮﻳﺎ ﳛﻲ اﳉﻤﺎل، اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﳕﺎذج اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﻄﻮﻟﻴﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ واﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ، اĐ 1
  .6102دﻳﺴﻤﱪ : ﺗﺎرﻳﺦ اﻻﻃﻼع ،/ten.jsai.www//:ptth :ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ، 782-682
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ﺧﻼل ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، وﻫﻨﺎ ﺗﻜﻤﻦ أﳘﻴﺔ اﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ ﻛﻮĔﺎ ﲢﺘﻮي ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺿﺮورﻳﺔ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ 
  .1دﻳﻨﺎﻣﻜﻴﺔ اﻟﻮﻗﺖ وﻋﻠﻰ ﻣﻔﺮدات ﻣﺘﻌﺪدة
  :ﻧﻤﺎذج ﺑﻨﺎل ﻣﺰاﻳﺎ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
 اﻻﺧﺘﻼف أو اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﺑﻌﺪمﻒ ﻳﻮﺻ ﻣﺎ اﻻﻋﺘﺒﺎر ﰲ ﺗﺄﺧﺬ Ĕﺎأ ﰲ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﺳﺘﺨﺪام أﳘﻴﺔ وﺗﱪز   
 اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، اﳋﺼﺎﺋﺺ ﺄﺛﲑ، اﻟﻨﺎﺗﺞ ﻣﺜﻼ ﻋﻦ ﺗ2اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ أو اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﺳﻮاء اﻟﻌﻴﻨﺔ ﲟﻔﺮدات اﳋﺎص اﳌﻠﺤﻮظ  ﲑﻏ
 ﺑﺪراﺳﺔ ﺗﺴﻤﺢ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﳕﺎذج ﻓﺈن اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻲ اﻟﻮاﻗﻊ ﰲو . اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻷداء ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺒﻠﺪان اﻟﺪﻳﻨﻴﺔ أو اﻟﺴﻴﺎﺳﺔ
 ﻇﻬﻮر ﻣﻨﻊ ﰲ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﲝﻴﺚ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ، ﻞاﻟﺴﻼﺳ أو اﻟﻌﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام دراﺳﺘﻬﺎ ﻳﺴﺘﺤﻴﻞ ﻣﺸﺎﻛﻞ
 اﻟﻨﻤﺎذج ﺗﻘﺪﻳﺮ ﰲ اﻟﻌﺮﺿﻲ اﳌﻘﻄﻊ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﺳﺘﺨﺪام ﻋﻨﺪ اﻟﻈﻬﻮر اﳋﻄﺄ اﻟﺸﺎﺋﻌﺔ ﺣﺪ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺛﺒﺎت اﻧﻌﺪام ﻣﺸﻜﻠﺔ
 ﻋﻨﺪ اﻟﺴﻠﻮك ﲢﻠﻴﻞ اﳌﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﲡﻌﻞ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﳕﺎذج ﻓﺈن اﻟﻜﻠﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ ﻓﺒﺨﻼف اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ،
 ﺛﺒﺎت ﻻﻧﻌﺪام اﳍﺎﻣﺔ اﳌﺼﺎدر ﻣﻦ واﺣﺪ ﻛﻞ ﻷن ﺑﻴﻨﻬﺎ، اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ اﻧﻌﺪام ﻂﺿﺒ ﻣﻊ اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻮﺣﺪات
 .اﻟﻔﺮدﻳﺔ اﻟﻮﺣﺪات ﻣﻦ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎت ﺣﺬف ﻫﻮ اﻟﻌﺮﺿﻲ اﳌﻘﻄﻊ اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت
 اﳌﺘﻮﻓﺮة ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺔ ﻣﻀﺎﻋﻒ ﺑﻌﺪ أﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﲨﺘﻪ ﳝﻜﻦ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﻪ ﺗﺘﻤﺘﻊ اﻟﺬي اﳌﻀﺎﻋﻒ ن اﻟﺒﻌﺪإ  
 ﻣﺸﺎﻫﺪة ﻓﻴﻤﻜﻦ، أﻋﻠﻰ ﺛﻘﺔ ذات ﺗﻘﺪﻳﺮات ﻋﻠﻰ اﳊﺼﻮل إﻣﻜﺎﻧﻴﺔ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ،اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ أو ﻴﺔاﳌﻘﻄﻌ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ أﻛﺜﺮ
 اﳊﺼﻮل ﻫﻮ ﻟﻠﻌﻴﻨﺔ اﻟﻜﺒﲑ اﳊﺠﻢ ﻣﺰاﻳﺎ وﻣﻦ، أﻳﻀﺎ ﻛﺒﲑة ﺗﻜﻮن ﻗﺪ زﻣﻨﻴﺔ ﻓﱰات ﻋﻠﻰ اﻟﻮﺣﺪات ﻣﻦ ﻛﺒﲑا ﻋﺪدا
 ﺟﻬﺔ وﻣﻦ  (ﺎتﻟﻠﻤﻌﻠﻤ اﳊﻘﻴﻘﻴﺔ اﻟﻘﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﻗﺮﻳﺐ أي) ﻣﺮﻏﻮﺑﺔ ﺔﺗﻘﺎرﺑﻴ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﲤﻠﻚ ﻟﻠﻤﻌﻠﻤﺎت ﻣﻘﺪرات ﻋﻠﻰ
 ﲢﻴﺰ ﳚﻌﻞ ﳑﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻛﻔﺎءة اﳌﻘﺪرات و اﳊﺮﻳﺔ درﺟﺎت ﻣﻦﻳﺮﻓﻊ  ﻟﻠﻤﺸﺎﻫﺪات اﳌﺮﺗﻔﻊ اﻟﻌﺪد نﺈﻓ أﺧﺮى
 اﻟﺘﻌﺪد ﻣﺸﻜﻠﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻟﻨﺎ ﺳﻴﺘﻴﺢ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻣﻌﻄﻴﺎت اﺳﺘﺨﺪام إن، ﻛﻤﺎ اﻟﺼﻔﺮ إﱃ ﻳﺆوﻻن وﺗﺒﺎﻳﻨﻬﺎ اﳌﻘﺪرات
 .اﳋﻄﻲ
  
                                                             
ﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ ﺟﺒﻮري ﳏﻤﺪ، ﺗﺄﺛﲑ أﻧﻈﻤﺔ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻀﺨﻢ واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي دراﺳﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ وﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨ  1
  :، ﻋﻦ992، ص 3102اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻠﻤﺴﺎن 
 ,ytisrevinU naitsrihC saxeT ,sisylanA ataD seireS emiT dna lanoitceS ssorC dellooP ,namleiD 
 .2p ,9891 ASU
 ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻹﺳﻼﻣﻲ اﳌﻌﻬﺪ اﺳﻼﻣﻴﺔ، اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ دراﺳﺎت ﳎﻠﺔ اﻟﺒﺎﻧﻞ، ﲢﻠﻴﻞ ﻣﻨﻬﺞ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﻻﺳﻼﻣﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎرة ﻋﺎﺑﺪ اﻟﻌﺒﺪﱄ، ﳏﺪدات 2
 ، 71، ص 0102، اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ 1، اﻟﻌﺪد 61ﳎﻠﺪ  ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻻﺳﻼﻣﻲ اﻟﺒﻨﻚ واﻟﺘﺪرﻳﺐ،
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  .ﺎﻧﻞاﻟﻨﻤﺎذج اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
  1:اﻟﻨﻤﻮذج اﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻳﺄﺧﺬ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ    
  
:  t، (اﱁ..........اﻟﺪوﻟﺔ، اﻟﻘﻄﺎع)اﻟﻮﺣﺪة :  i،  tاﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﻟﻔﱰة ﻋﻨﺪ iﻠﻮﺣﺪة ﻟاﻟﺘﺎﺑﻊ  اﳌﺘﻐﲑ ﻗﻴﻤﺔ ﲤﺜﻞ: 
ﻗﻴﻤﺔ اﳌﺘﻐﲑة : ﻜﻞ وﺣﺪة، وﳝﺜﻞ اﻷﺛﺮ اﻟﻔﺮدي اﳋﺎص ﺑ  i اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ اﳋﺎص ﺑﺎﻟﻮﺣﺪة: اﻟﺰﻣﻦ، 
  .ﺣﺪ اﳋﻄﺄ:  ،اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ اﳌﺘﻐﲑات ﻋﺪد:  ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻﳓﺪار، :   ،tﰲ اﻟﻔﱰة  i ﻟﻠﻮﺣﺪةاﳌﺴﺘﻘﻠﺔ 
  :ﺣﺎﻻت ﲢﺪد ﻃﺒﻴﻌﺔ اﻟﻨﻤﻮذج اﳌﺴﺘﺨﺪم وﻧﻔﺮق ﺑﲔ ﻋﺪة ، إن ﻃﺒﻴﻌﺔ اﳌﻌﻠﻤﺎت 
  وﻫﻮ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺬي ﻳﻜﻮن ﻓﻴﻪ ﺗﻄﺎﺑﻖ اﻟﺜﻮاﺑﺖ (: MRP( )ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ)ﳕﻮذج ﺑﻨﺎل ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ  -
  (.اﻟﺪول ﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ)ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ وﺣﺪات اﳌﻘﻄﻊ  وﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت 
  .ﻧﻔﺮق ﻫﻨﺎ ﺑﲔ ﳕﻮذﺟﲔ: ﳕﻮذج ﺑﻨﺎل ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ -
ﰲ ﺣﲔ أن اﳊﺪ   وﻳﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت (: )ر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﳕﻮج اﻵﺛﺎ* 
 ﺣﺴﺐ أو ،(دوﻟﺔ)ﻣﻘﻄﻊ  ﻛﻞ ﺣﺴﺐ ﺗﺘﻔﺎوت ﻗﻮاﻃﻊ ﺑﻮﺟﻮد ﻳﺴﻤﺢ اﻟﻨﻤﻮذج أن أي( اﻷﺛﺮ اﻟﺜﺎﺑﺖ) اﻟﺜﺎﺑﺖ 
 ﺑﻌﺪ ذات أﻛﺎﻧﺖ ﺳﻮاء اﳌﻠﺤﻮﻇﺔ، ﻏﲑ واﻵﺛﺎر اﻟﻌﻮاﻣﻞ ﺣﺘﻮاءإ ﺟﻞأ ﻣﻦ وذﻟﻚ ،(ﺳﻨﺔ ﻛﻞ) زﻣﻨﻴﺔ ﻓﱰة ﻛﻞ
  .زﻣﲏ أم ﻣﻘﻄﻌﻲ
ﰲ ﺣﲔ أن   وﻳﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت (: )ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ * 
ﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻓﻬﻲ إﱃ أﺧﺮى وﻫﻲ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﳕ( ﻣﻘﻄﻊ)ﳜﺘﻠﻒ ﻣﻦ دوﻟﺔ  اﻷﺛﺮ اﻟﺜﺎﺑﺖ 
ﻏﲑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻘﻄﻊ وﺗﺘﻐﲑ ﻋﱪ اﻟﺰﻣﻦ ﻓﺎﻵﺛﺎر اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻘﻄﻊ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻣﺘﻐﲑات ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔ ﲣﻀﻊ 
  .ﻟﺘﻮزﻳﻊ اﺣﺘﻤﺎﱄ ﻟﻪ وﺳﻂ ﺣﺴﺎﰊ واﳓﺮاف ﻣﻌﻴﺎري وﺗﻀﺎف ﰲ ﺣﺪ اﳋﻄﺄ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ ﻟﻠﻨﻤﻮذج
ﻧﺮﻓﺾ ﺻﻴﺎﻏﺔ اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ﰲ ﳕﻮذج ﳐﺘﻠﻒ و  Nﳊﺎﻟﺔ ﻳﻮﺟﺪ ﰲ ﻫﺬﻩ ا اﳌﻌﻠﻤﺎت أﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪم ﺗﻄﺎﺑﻖ  -
  .ﺷﻜﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ
                                                             
 .52p ,5002 dnalgnE ,noitide drihT ,atad lenap sisylana cirtemonocE ,igatlaB H idaB 1
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  :(*)ﻤﻮذج اﻻﻧﺤﺪار اﻟﻤﺠﻤﻊ ﻧ -أوﻻ
ﺛﺎﺑﺘﺔ ﳉﻤﻴﻊ    اﳌﻌﺎﻣﻼت ﲨﻴﻊ ﻓﻴﻪ ﺗﻜﻮن ﺣﻴﺚ ﺑﺎﻧﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﳕﺎذج ﺑﺴﻂأ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﻮذج ﻫﺬا ﻳﻌﺘﱪ  
  : ج اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔذ وﻳﺄﺧﺬ اﻟﻨﻤﻮ  (ﺮدي ﻟﻠﻮﺣﺪات، وﻳﻬﻤﻞ أي ﺗﺄﺛﲑ ﻟﻠﺰﻣﻦﻳﻬﻤﻞ أي ﺗﺄﺛﲑ ﻓ)اﻟﻔﱰات اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ 
  
، ) اﻟﺪراﺳﺔ ﳏﻞاﻟﻮﺣﺪات  ﺑﲔ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ اﳋﻄﺄ ﺣﺪود ﺗﺒﺎﻳﻨﺎت ﲡﺎﻧﺲ اﻟﻨﻤﻮذج ﻫﺬا وﻳﻔﱰض 
 اﻟﻨﻤﻮذج ﻫﺬا ﻳﻔﱰض ﻛﻤﺎ،  : ، ﺣﻴﺚ أنﻣﻌﺪوم ( ﺗﻐﺎﻳﺮ)وﺗﺒﺎﻳﻦ ﻣﺸﱰك 
وﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﺮﺿﻴﺎت ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اﳌﺘﻌﺪد ، 1ﺪداﳌﺘﻌ اﳋﻄﻲ اﻻﳓﺪار ﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻌﻴﺎرﻳﺔ اﻻﻓﱰاﺿﺎت ﺑﻜﻞ ﻲﻳﻔ أﻧﻪ
  :واﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﳊﺪ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ ﰲ
  -
  (.ﺛﺒﺎت اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ)  -
  .أي أن اﻷﺧﻄﺎء ﻏﲑ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ،: ﺣﻴﺚ أن  -
  .أي أن اﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ﻏﲑ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﳋﻄﺄ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ  -
  -
 ﺗﺮﺗﺐ اﻟﻘﻴﻢ أن ﺑﻌﺪ اﻟﻨﻤﻮذج، ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻌﻠﻤﺎت ﺗﻘﺪﻳﺮ ﰲ اﻟﻌﺎدﻳﺔ اﻟﺼﻐﺮى اﳌﺮﺑﻌﺎت ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪم
  ﻣﻘﺪارﻩ اتﻣﺸﺎﻫﺪ وﲝﺠﻢ ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ وﻫﻜﺬا ﺑﻴﺎﻧﺎت ﳎﻤﻮﻋﺔ أول ﻣﻦ ﺑﺪءا واﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة اﻟﺘﺎﺑﻊ ﲟﺘﻐﲑ اﳋﺎﺻﺔ
  2. 
  
  
                                                             
 .ledoM noissergeR delooP :MRP *
 ﰲ اﻟﻔﻜﺮي اﳋﺎﻣﺲ رأس اﳌﺎل اﻟﺪوﱄ اﳌﻠﺘﻘﻲ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﺪول ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻨﻤﻮ ﻋﻠﻰ واﻻﺗﺼﺎﻻت اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ أﺛﺮ اﻟﺸﻮرﲜﻲ، ﳎﺪي 1
  .51 ص ، 1102 دﻳﺴﻤﱪ 41و31اﻟﺸﻠﻒ،  ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺪﻳﺜﺔ،  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ﻇﻞ ﰲ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻷﻋﻤﺎل ﻣﻨﻈﻤﺎت
  .172، اﳌﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص زﻛﺮﻳﺎ ﳛﻲ اﳉﻤﺎل 2
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  (:EMF)ﻧﻤﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺳﻮاء ﻛﻞ ﻣﻘﻄﻊ أو ﺣﺴﺐ ﻛﻞ ﻓﱰة ) ﺛﺎﺑﺖ ﺑﺄﺳﻠﻮب ﺘﻐﲑﻳ(  اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ )اﻷﺛﺮ اﻟﻔﺮدي  أن ﻔﱰضﻳ  
 ﺮدياﻟﻔ اﻟﺒﻌﺪ ﲤﺜﻞ ﻓﻬﻲ إذن اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، اﻟﺘﺄﺛﲑات ﺑﻨﻤﺎذج ﺗﺴﻤﻴﺘﻬﺎ ﲤﺖ اﻷﺳﺎس ﻫﺬا وﻋﻠﻰ (زﻣﻨﻴﺔ أو ﻛﻠﻴﻬﻤﺎ
  .اﻟﺰﻣﻦ ﻣﻊ اﻷﻓﺮاد ﲟﻘﺎرﻧﺔ اﻟﻨﻤﻮذج ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﻟﺬﻟﻚ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻌﺎ واﻟﺰﻣﲏ
   1:ﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻨﻤﺎذج إﱃ  
ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻨﻤﺎذج ﰲ ﺛﺒﺎت ﻣﻌﺎﻣﻞ اﳌﺘﻐﲑة اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺑﻴﻨﻤﺎ  :ﳕﻮذج ذو أﺛﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻷﻓﺮاد - 1
إﱃ أﺧﺮ، أي رﻏﻢ ﻋﺪم وﺟﻮد أﺛﺮ اﻟﺰﻣﻦ ﻳﻮﺟﺪ أﺛﺮ أﺧﺮ ﻳﺘﻤﺜﻞ  دوﻟﺔأﺧﺮ أي ﻣﻦ  اﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﺘﻐﲑ ﻣﻦ ﻓﺮد إﱃ اﳌﻌﺎﻣﻞ
  .اﻟﻔﺮدي ﰲ اﻷﺛﺮ
ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻨﻤﺎذج ﰲ ﺛﺒﺎت ﻣﻌﺎﻣﻞ اﳌﺘﻐﲑة اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺑﻴﻨﻤﺎ  :ﳕﻮذج ذو أﺛﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ - 2
وﻟﻜﻦ اﻟﻌﺎﻣﻞ اﻟﺰﻣﲏ ﻫﻮ اﻟﺬي ( ﺪولاﻟ)اﳌﻌﺎﻣﻞ اﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ، أي أﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﺮق ﺑﲔ اﻷﻓﺮاد  ﺗﻐﲑ
  .اﻟﺪولاﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ  ﻳﺆدي إﱃ
ﻣﻌﺎﻣﻞ اﳌﺘﻐﲑة اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ،  ﻳﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬا اﻟﻨﻮع ﻣﻦ اﻟﻨﻤﺎذج ﰲ ﺛﺒﺎت: ﳕﻮذج ذو أﺛﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ وﺑﺎﻷﻓﺮاد - 3
  (.اﻟﺪول)ﻳﺘﻐﲑ اﻟﻌﺎﻣﻞ اﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ، وﺑﺘﻐﲑ اﻷﻓﺮاد  ﺑﻴﻨﻤﺎ
 اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﻟﻮﺣﺪاتا ﺑﲔ ﲡﺎﻧﺲ وﻋﺪم واﺿﺤﺔ، ﻓﺮوق ﻫﻨﺎك أن () اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺎرﳕﻮذج اﻵﺛ ﰲ ﻳﻼﺣﻆ  
 اﻟﻨﻤﻮذج ﻫﺬا ﳌﻌﺎﻣﻼت اﳌﻘﺪرة اﻟﻘﻴﻢ إن. ﺗﻘﺪﻳﺮﻫﺎ وﻳﺮاد ﳎﻬﻮﻟﺔ  ﺗﻌﺘﱪ ﻟﺬﻟﻚ اﻟﺜﺎﺑﺖ، اﳊﺪ اﺧﺘﻼف ﰲﻳﻈﻬﺮ 
ﺠﺎﻧﺲ ﺑﲔ اﻟﻮﺣﺪات ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻋﺪم اﻟﺘ ةﻣﺘﺤﻴﺰ  ﺗﻜﻮن ﺳﻮفاﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى اﻟﻌﺎدﻳﺔ  ﻃﺮﻳﻘﺔ اﺳﺘﺨﺪام ﻋﻦ اﻟﻨﺎﲡﺔ
   .اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ
 اﺳﺘﺨﺪام ﺧﻼل ﻣﻦ اﳌﻘﺎﻃﻊ ﺑﲔ اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ وﻋﺪم اﻻﺧﺘﻼﻓﺎت اﻻﻋﺘﺒﺎر ﰲ ﺄﺧﺬﻳ اﳌﺸﻜﻠﺔ ﻫﺬﻩ وﻟﻌﻼج  
، (اﻟﺴﻨﻮات)ﻟﺘﻤﺜﻴﻞ اﻟﻔﱰات اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ( )و( اﻟﺪول)ﻟﺘﻤﺜﻴﻞ اﳌﻘﺎﻃﻊ ( )ﺑﻌﺪد  اﻟﺼﻮرﻳﺔ اﳌﺘﻐﲑات
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 ﻄﺮﻳﻘﺔوﺗﺴﻤﻰ ﺑاﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى اﻟﻌﺎدﻳﺔ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺬي أﺿﻴﻔﺖ ﻟﻪ اﳌﺘﻐﲑات اﻟﺼﻮرﻳﺔ، ﺔ ﺴﺘﺨﺪم ﻃﺮﻳﻘﺗو 
  :وﻳﺄﺧﺬ ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج واﺣﺪة ﻣﻦ اﻟﺼﻴﻎ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ(. VDSL) 1اﻟﺼﻮرﻳﺔ اﳌﺘﻐﲑاتت ذا اﻟﺼﻐﺮى اﳌﺮﺑﻌﺎت
   2 (:اﳌﻘﻄﻊ)ﳕﻮذج ﺗﺄﺛﲑات ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻷﻓﺮاد  -
 اﳌﻘﺼﻮدة ﻟﻠﻤﻘﻄﻊد ﻣﻌﺮﻓﺔ اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ اإذا ﻛﺎن اﳌﺮ  1ﻳﺄﺧﺬ اﻟﻘﻴﻤﺔ  ( اﻟﺪوﻟﺔ)ﻟﻠﻤﻘﻄﻊ ﻣﺘﻐﲑ وﳘﻲ :  ﺣﻴﺚ
  .() أﺧﺮىد ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻗﻴﻤﺔ اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ ﻟﺪوﻟﺔ اﻛﺎن اﳌﺮ   إذاواﻟﻘﻴﻤﺔ ﺻﻔﺮ ( )
   3:ﳕﻮذج ﺗﺄﺛﲑات ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ-
  .ﻣﺘﻐﲑ ﺻﻮري ﺧﺎص ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ ﻳﺸﻤﻞ اﻟﺘﺄﺛﲑات اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺰﻣﻦ: ﺣﻴﺚ 
 اﳋﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ أو ،ﺑﺎﳌﻘﻄﻊ اﳋﺎﺻﺔ اﻵﺛﺎر ﻫﺬﻩ أن ﻣﻔﺎدﻩ ﻋﻠﻰ اﻓﱰاض، اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ اﻵﺛﺎر ﳕﻮذج وﻳﻌﺘﻤﺪ  
   4.ﺎﺑﺈﺣﺪاﻫ اﻷﻗﻞ ﻋﻠﻰ أو اﻟﺘﻔﺴﲑﻳﺔ ﺑﺎﳌﺘﻐﲑات ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﻮات
 ﻳﻊ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﲟﺘﻮﺳﻂ ﻣﻘﺪارﻩ ﺻﻔﺮ وﺗﺒﺎﻳﻦ ﺛﺎﺑﺖﻳﺘﺒﻊ اﻟﺘﻮز  أنﻣﻊ اﻻﻧﺘﺒﺎﻩ ﻻن ﺣﺪ اﳋﻄﺄ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ ﳚﺐ   
 ﺧﻼل اﻟﺰﻣﻦ ﺑﲔ ﻛﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺸﺎﻫﺪات ﻟﻸﺧﻄﺎء اﳌﺸﺎﻫﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ وﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎك أي ارﺗﺒﺎط ذاﰐ ﳉﻤﻴﻊ
   5.ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﳏﺪدة اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﰲ
 (:EMR) اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔﻧﻤﻮج اﻵﺛﺎر  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻣﻌﺎﱂĔﺎ أ ﻋﻠﻰ (واﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﻵﺛﺎرا)  اﳊﺪ  ﻣﻊ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ اﻟﺘﺄﺛﲑات ﳕﻮذج ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ
ﻛﺎﳓﺮاف  اﻟﻔﺮدي اﻷﺛﺮ ﺗﻌﺘﱪ ، ﻓﻨﻤﺎذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔأي ﻋﻜﺲ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻣﻌﺎﱂ وﻟﻴﺴﺖ
ﺗﺄﺧﺬ  ﺳﻨﺔ ﻛﻞ أو دوﻟﺔ ﻛﻞ أن ﻳﻔﱰض ﻓﻬﻮ اﻟﻮﺣﺪات ﺑﲔ اﻟﻘﺎﻃﻊ ﻋﻦ اﺧﺘﻼف ﻧﺎﺗﺞ اﻻﳓﺪار ﻟﺪاﻟﺔ ﻣﻌﻠﻤﺘﲔ
داﺧﻞ   اﻻﺧﺘﻼف ﳛﺴﺐ وﺑﺬﻟﻚ اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ اﳌﺘﻐﲑات ﻣﻊ ﻣﺮﺗﺒﻄﺎ اﻟﻔﺮدي اﻷﺛﺮ ﻳﻜﻮن اﳊﺎﻟﺔ ﻫﺬﻩ وﰲ ﳐﺘﻠﻔﺎ، ﻗﺎﻃﻌﺎ
 ﻟﻜﻞ اﻻﺧﺘﻼف ﻳﺪرج ﰒ وﻣﻦ ﻣﺘﻮﺳﻄﻬﺎ ﻋﻦi ﻟﻠﻮﺣﺪة  اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻣﺸﺎﻫﺪات اﳓﺮاف ﺑﺄﺧﺬ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻛﻞ
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 اﻵﺛﺎر ﻣﻨﻬﺞ أن ﺣﲔ ﰲ. اﻟﻮﺣﺪات ﺿﻤﻦ ﺑﺎﳌﻘﺪرة اﻟﻔﺮدي اﻷﺛﺮ ﳕﻮذج ﻳﺪﻋﻰ وﺑﺎﻟﺘﺎﱄ اﻟﻨﻤﻮذج، ﰲ وﺣﺪة
اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ،  ﺣﺪﻫﺎ ﰲ ﲣﺘﻠﻒ ﻛﻞ ﺳﻨﺔ أو دوﻟﺔ ﻛﻞ أن ﻳﻔﱰض ﻓﻬﻮ اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻷﺛﺮ ﻣﻦ وأﴰﻞ أﻋﻢ ﻳﻌﺘﱪ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ
 ﺑﲔ ﳚﻤﻊ اﳋﻄﺄ ﻣﻜﻮﻧﺎت ﳕﻮذج ﻷن اﻷﺛﺮ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ، ﺧﺎﺻﺔ ﺿﻤﻦ ﻛﺤﺎﻟﺔ اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻷﺛﺮ إﱃ ﻳﻨﻈﺮ ﲝﻴﺚ
 .اﻟﻮﺣﺪات ﺑﲔ إﱃ اﻻﺧﺘﻼف ﺿﺎﻓﺔﺑﺎﻹ اﻟﻔﱰات اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻋﱪ وﺣﺪة ﻛﻞ داﺧﻞ اﻻﺧﺘﻼف
 اﳋﻄﺄ أو ﻣﻜﻮﻧﺎت ﻨﻤﻮذجﺑ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ، اﻵﺛﺎر ﳕﻮذج ﰲواﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﻣﻌﺎ  اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ وﺟﻮد اﻵﺛﺎر ﺣﺎﻟﺔﻳﺸﺎر إﱃ 
ﻣﺘﻐﲑات  ﻣﻊ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ اﻵﺛﺎر ارﺗﺒﺎط ﻋﺪم وﻫﻮ  :أﺳﺎﺳﻲ اﻓﱰاض ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮذج ﻫﺬا وﻳﻘﻮم 1.اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻣﻜﻮﻧﺎت
  .اﻟﺘﻔﺴﲑﻳﺔ اﻟﻨﻤﻮذج
ﺗﻮﻗﻊ رﻳﺎﺿﻲ وﺗﺒﺎﻳﻦ وﻳﺄﺧﺬ  ﻟﻪ ﻋﺸﻮاﺋﻲ ﻛﻤﺘﻐﲑ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ اﻟﺘﺄﺛﲑات ﳕﻮذج ﰲ اﻟﺜﺎﺑﺖ  ﻳﻌﺎﻣﻞ اﳊﺪ
  :  ﺣﻴﺚ                           :اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ
 .ﻨﻴﺔاﻵﺛﺎر اﳋﺎﺻﺔ اﻟﺰﻣ: .                       اﻵﺛﺎر اﳋﺎﺻﺔ اﻟﻔﺮدﻳﺔ:            
 ﻨﻤﻮذجاﻟ ﰲ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ اﳋﻄﺄ ﻳﺼﺒﺢ ﺣﺪ وﻟﺬﻟﻚج، ﻟﻠﻨﻤﻮذ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ  اﳋﻄﺄ ﺣﺪ ﰲ ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻛﻤﻜﻮﻧﺎت ﺗﻀﺎف
  :ﻳﺄﺧﺬ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄو         :ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ
  
اﳌﺸﺎﻫﺪات  ﳉﻤﻴﻊ ﲟﺘﻮﺳﻂ ﻣﻘﺪارﻩ ﺻﻔﺮ وﺗﺒﺎﻳﻦ ﺛﺎﺑﺖﺘﺒﻊ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺗ أنﳚﺐ  ، ،: اﳌﺘﻐﲑات 
ﻓﱰة  اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﰲ ﺧﻼل اﻟﺰﻣﻦ ﺑﲔ ﻛﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺸﺎﻫﺪات ﻟﻸﺧﻄﺎء اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ وﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎك أي ارﺗﺒﺎط ذاﰐ
  :، وﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎك ارﺗﺒﺎط ﻣﻊ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ أيزﻣﻨﻴﺔ ﳏﺪدة
                                        
ﺔ، وﻳﺘﻢ ذﻟﻚ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴ (SLG) ﺗﺴﺘﺨﺪم ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى اﳌﻌﻤﻤﺔ
   2:ﻣﻦ ﺧﻼل ﲢﻮﻳﻞ اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊ واﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ
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  : وﻫﻮ  ﻋﻠﻰ  اﳓﺪار  ﳕﻮذجاﻟﺼﻐﺮى اﻟﻌﺎدﻳﺔ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻣﻌﻠﻤﺎت  ﺴﺘﺨﺪم ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎتوﺗ
  
  : ﺣﻴﺚ
  .ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻻرﺗﺒﺎط اﻟﺬاﰐ:        .ﻳﻌﱪ ﻋﻦ اﳋﻄﺄ اﳌﺮﻛﺐ  
 
  .ﺑﺎﻧﻞﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ  ﻟﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﻴﻦ اﻟﻨﻤﺎذجوا اﺧﺘﺒﺎرات اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺗﺘﻤﺜﻞ أول ﺧﻄﻮة ﰲ ﻓﺤﺺ ﺧﺼﻮﺻﻴﺔ اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ أو ﻋﺪم اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻟﻠﻤﺴﺎر اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎت، ﻣﻦ ﺧﻼل   
اﺧﺘﺒﺎر ﺗﺴﺎوي ﻣﻌﻠﻤﺎت اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ اﻟﺒﻌﺪ اﻟﻔﺮدي، أي اﺧﺘﺒﺎر ﰲ ﻣﺎ إذا ﻛﺎن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﻄﺎﺑﻖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ 
اﻟﻨﻤﻮذج وﻃﺮﻳﻘﺔ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻠﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺪروﺳﺔ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﻔﺮدات أو ﻻ، وﻣﻦ ﰒ اﺧﺘﻴﺎر 
  .اﻻﺧﺘﺒﺎرات اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ
  :(oaisH)اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻟﻬﺴﻴﺎو  -أوﻻ
ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ أو ﻻ، ﻓﺈذا اﻓﱰﺿﻨﺎ  ﰲ ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻌﻠﻤﺎت اﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻘﺪر ﻣﻌﺮﻓﺔ إﱃ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻫﺬا ﻳﻬﺪف
  : ﳕﻮذج ﺑﺎﻧﻞ اﻟﺘﺎﱄ
 
 ﳉﻤﻴﻊ ﻳﺘﺒﻊ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﲟﺘﻮﺳﻂ ﻣﻘﺪارﻩ ﺻﻔﺮ وﺗﺒﺎﻳﻦ ﺛﺎﺑﺖ ﺣﺪ اﳋﻄﺄ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ  أناﻓﱰاض ﻣﻊ 
 ﺧﻼل اﻟﺰﻣﻦ ﺑﲔ ﻛﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﳌﺸﺎﻫﺪات ﻟﻸﺧﻄﺎء اﳌﺸﺎﻫﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ وﻟﻴﺲ ﻫﻨﺎك أي ارﺗﺒﺎط ذاﰐ
 اﻟﻔﺮدي اﻟﺒﻌﺪ ﰲ اﺧﺘﻼﻓﻬﺎ ﳝﻜﻦ و  ، ﻛﻤﺎ ﻳﻔﱰض أن ﻣﻌﻠﻤﺎت اﻟﻨﻤﻮذج ﻓﱰة زﻣﻨﻴﺔ ﳏﺪدة اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﰲ
 1:ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ ﳑﻜﻨﺔ ﺻﻴﻎ ﻋﺪة ﻳﺄﺧﺬ أن ﻤﻮذجاﻟﻨ ﻫﺬا ﺑﺈﻣﻜﺎن ﻟﺬﻟﻚ اﻟﺰﻣﻦ، ﰲ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻟﻜﻨﻬﺎ
  .وﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﳓﻦ أﻣﺎم ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ وﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت  ﺗﺴﺎوي اﻟﺜﻮاﺑﺖ  -
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ﺣﺴﺐ اﻷﻓﺮاد، وﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﻳﻜﻮن ﻟﻜﻞ ﻣﻔﺮدة ﳕﻮذج  اﺧﺘﻼف ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت و  اﺧﺘﻼف اﻟﺜﻮاﺑﺖ  -
  (.ﺑﻨﺎل)وﻻ ﳝﻜﻦ ﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﲡﻤﻴﻊ اﻟﺴﻼﺳﻞ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ ( ﳕﻮذج Nﻳﻮﺟﺪ )ﺧﺎص đﺎ 
ﳕﻮذج ﳐﺘﻠﻒ   Nﺬاﻟﻚ ﻳﻜﻮن ﻟﺪﻳﻨﺎ ، وﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﻛواﺧﺘﻼف ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت  ﺗﺴﺎوي اﻟﺜﻮاﺑﺖ  -
  .ﻛﻤﺎ ﰲ اﳊﺎﻟﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
 تﻟﻸﻓﺮاد، ﻟﻨﺤﺼﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑا وﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت  اﺧﺘﻼف اﻟﺜﻮاﺑﺖ  -
  .اﻟﻔﺮدﻳﺔ
  :ﻋﻠﻰ ﻣﺮاﺣﻞ و  ﳜﺘﱪ ﻫﺴﻴﺎو ﺗﻄﺎﺑﻖ أو اﺧﺘﻼف اﳌﻌﻠﻤﺎت    
  : اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ اﻟﻜﻠﻲ -اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻷوﻟﻰ
  : ، أيﺎﲤﺎﻣ ﺎﻳﻜﻮن ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﻤﺎ إذا ﻛﺎن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﺠﺎﻧﺴ
  
   1:ﺴﺘﺨﺪم اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﺸﺮ ﻟﻺﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔوﻳ
                                
  :ﺣﻴﺚ
اﻻﳓﺪار ) اﳌﺘﺠﺎﻧﺲ اﻟﻨﻤﻮذجﳎﻤﻮع ﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﻳﺮ : ﻋﺪد اﳌﻌﻠﻤﺎت اﳌﻘﺪرة، : 
  .(ﻤﻊĐا
  .ﻏﲑ اﳌﺘﺠﺎﻧﺲﳎﻤﻮع ﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج : 
، واﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ اĐﺪول ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﺗﻜﻮن ﻣﻦ ﺧﻼل اﳌﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ اﶈﺴﻮﺑﺔ 
  .ﻋﻠﻰ اﻟﱰﺗﻴﺐ و  ﻋﻨﺪ درﺟﱵ ﺣﺮﻳﺔ  
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ﻧﻨﺘﻘﻞ  ، وﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔأي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ وﻧﺮﻓﺾ  ﻧﻘﺒﻞ  : ذا ﻛﺎﻧﺖﻓﺈ  
  .ﻟﻠﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
  : اﺧﺘﺒﺎر ﺗﺠﺎﻧﺲ اﻟﻤﻌﻠﻤﺎت  -اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
  :أي ﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﺧﺘﺒﺎر ﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺔ ﺗ  
  
  :وﻳﺘﻢ اﺳﺘﺨﺪام اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﺸﺮ ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
   
  
ﻋﻨﺪ درﺟﱵ  ، واﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ اĐﺪول  ﻓﻴﺸﺮ اﶈﺴﻮﺑﺔ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔوﻳﺘﻢ اﲣﺎذ اﻟﻘﺮار ﻣﻦ ﺧﻼل اﳌﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ 
  .ﻋﻠﻰ اﻟﱰﺗﻴﺐ و  ﺣﺮﻳﺔ 
  :ذا ﻛﺎﻧﺖﻓﺈ
  Nﻓﻔﻲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﺑﻨﺎل ﳉﻤﻴﻊ اﻷﻓﺮاد، وﻳﻮﺟﺪ  وﻧﺮﻓﺾ  ﻧﻘﺒﻞ   
  .ﳕﻮذج
ﻓﺈﻧﻨﺎ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﺑﻨﺎل وﻧﻨﺘﻘﻞ  أي ﲡﺎﻧﺲ اﳌﻌﻠﻤﺎت  أﻣﺎ ﰲ اﳊﺎﻟﺔ اﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻘﺒﻞ 
  .ﻟﻠﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  
  : اﺧﺘﺒﺎر ﺗﺠﺎﻧﺲ اﻟﺜﻮاﺑﺖ -اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
  :، ﻧﻨﺘﻘﻞ ﻹﺧﺘﺒﺎر ﺗﺴﺎوي اﻟﺜﻮاﺑﺖ اﻟﻔﺮدﻳﺔ، أيﺑﻌﺪ اﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﺗﻄﺎﺑﻖ ﺷﻌﺎع اﳌﻌﻠﻤﺎت   
  
  :وﻳﺘﻢ اﺳﺘﺨﺪام اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﺸﺮ ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
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  :ﺣﻴﺚ
  .ﳎﻤﻮع ﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ اﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ: 
  :ذا ﻛﺎﻧﺖﻓﺈ
  أي أن اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻏﲑ ﺛﺎﺑﺘﺔ، وﰲ اﳊﺎﻟﺔ اﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻧﻘﺒﻞ  وﻧﺮﻓﺾ  ﻧﻘﺒﻞ   
  .ﻓﻨﺤﻦ أﻣﺎم ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ
  :اﺧﺘﺒﺎرات اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺑﻌﺪ اﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ أن اﳌﻌﻄﻴﺎت ﲟﻜﻦ ﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ، ﺗﺄﰐ اﳋﻄﻮة اﳌﻮاﻟﻴﺔ وﻫﻲ اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ   
  .ﺎل وﻣﻦ ﰒ ﻃﺮﻳﻘﺔ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻷﻧﺴﺐﺑﲔ ﳕﺎذج ﺑﻨ
وﻛﻤﺎ  :(EMF) ﻤﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔوﻧ (MRP) اﺧﺘﺒﺎر اﻟﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﻴﻦ ﻧﻤﻮذج اﻻﻧﺤﺪار اﻟﻤﺠﻤﻊ -أ
اﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻲ وﳕﺎذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﺛﺎﺑﺘﺔ أو ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔ  اﻻﳓﺪارذﻛﺮﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﻓﺈن اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﳕﻮذج 
واﻟﱵ ﳝﻜﻦ أن ﻧﺼﻴﻐﻬﺎ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﳎﻤﻮع ، ﻳﺘﻢ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﺸﺮ  
  1:ﺧﺬ اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ ﻟﺘﺄ
  
  :ﺣﻴﺚ
ﳝﺜﻞ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻟﻨﻤﻮذج اﻻﳓﺪار :   .ﻨﻤﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔﻟﳝﺜﻞ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ :  
  .اĐﻤﻊ
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ﻳﺘﻢ : (MRP)وﻧﻤﻮذج اﻻﻧﺤﺪار اﻟﻤﺠﻤﻊ ( EMR)اﺧﺘﺒﺎر اﻟﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﻴﻦ ﻧﻤﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ  - ب
 وﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ أو ﺑﺎﻷﺣﺮى اﺧﺘﺒﺎر وﺟﻮد اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ  اﺧﺘﺒﺎرﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ ﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻵا
، ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻋﻠﻰ ﻣﻀﺎﻋﻒ ﻻﻗﺮاﻧﺞ (nagaP te  hcsuerB" )ﺑﺮش و ﺑﺎﻗﻦ"ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﺧﺘﺒﺎر 
ﻓﺮﺿﻴﺔ  اﺧﺘﺒﺎرﺣﻴﺚ ﺪار اĐﻤﻊ اﻟﻌﺎدﻳﺔ ﻟﻨﻤﻮذج اﻻﳓاﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى  اﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑـﺎﻷﺧﻄﺎء 
  :اﻟﻌﺪم واﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ 
 
  
  : وإﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﺻﻴﺎﻏﺘﻬﺎ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ
 
 (.1)ﺑﺪرﺟﺔ ﺣﺮﻳﺔ ﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻛﺎي ﺗﺮﺑﻴﻊ  ﺗﺘﺒﻊ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ  -
درﺟﺔ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﺴﺎوي  واﻟﻘﻴﻤﺔ اﳉﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻛﺎي ﺗﺮﺑﻴﻊ ﻋﻨﺪ ﻳﺘﻢ اﲣﺎذ اﻟﻘﺮار ﻣﻦ ﺧﻼل اﳌﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ ﻗﻴﻤﺔ  -
وﻧﻘﺒﻞ   ﻧﺮﻓﺾ ، ﻓﺈذا ﻛﺎﻧﺖ (%5ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ  )واﺣﺪ ﺣﻴﺚ 
  .اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ أي وﺟﻮد اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ
 ﺗﺘﻢ: (EMF) اﻟﺘﺄﺛﻴﺮات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔوﻧﻤﻮذج ( EMR)اﺧﺘﺒﺎر اﻟﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﻴﻦ ﻧﻤﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ  -ج
، 8791() namsuoHﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، وﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﳕ
  :  ﻓﺮﺿﻴﺎت اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻫﻲ - ﺣﻴﺚ 
  .ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻫﻮ اﳌﻼﺋﻢ    
  .ﻫﻮ اﳌﻼﺋﻢ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات     
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   1:ﻻﺧﺘﺒﺎر ﻫﻲإﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ا -
  
 :ﺣﻴﺚ
وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى اﳌﻌﻤﻤﺔ  (MER)ﲤﺜﻞ ﻣﻘﺪرات ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ :  
  .()
وذﻟﻚ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺼﻐﺮى اﻟﻌﺎدﻳﺔ ﺑﻌﺪ  (EMF)ﲤﺜﻞ ﻣﻘﺪرات ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ : 
  (.)ﺘﻐﲑات اﻟﺼﻮرﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮذج  إدﺧﺎل اﳌ
واﻟﻘﻴﻤﺔ اﳉﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻛﺎي  ﻳﺘﻢ اﲣﺎذ اﻟﻘﺮار ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ اﳌﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻟﻘﻴﻤﺔ اﶈﺴﻮﺑﺔ ﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻫﻮﲰﺎن  -
واﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻼﺋﻢ ﻫﻮ  ﻧﻘﺒﻞ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ  ، ﻓﺈذا ﻛﺎﻧﺖ ()ﻣﺮﺑﻊ ﻋﻨﺪ درﺟﺔ ﺣﺮﻳﺔ 
  .ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ
  :وﻋﻤﻮﻣﺎ ﻓﺈن ﺧﺼﺎﺋﺺ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺘﻮﻓﺮة ﲢﺪد اﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻼﺋﻢ ﳍﺎ، ﻓﻤﺜﻼ
ﻗﻠﻴﻠﺔ، ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻔﻀﻞ  (ﻋﺪد اﻷﻓﺮاد) ﻋﺪد اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﺒﲑة، و ﻛ  (ﻃﻮل اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ) اذا ﻛﺎﻧﺖ  -
  .ﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔاﺳﺘﺨﺪام ﳕﻮذج اﻟﺘﺄ
ﻛﺒﲑة وﱂ ﻳﺘﻢ ﺳﺤﺒﻬﺎ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﻋﻴﻨﺔ أﻛﱪ، ﻓﺈن ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ   ﺻﻐﲑة و ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮن  -
  .ﻫﻮ اﻷﻓﻀﻞ
ﺔ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﻣﻊ أﺣﺪ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة، ﻓﺄن ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮن ﺣﺪ اﳋﻄﺄ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻲ  -
 .ﻳﻌﻄﻲ ﻣﻘﺪرات ﻣﺘﺤﻴﺰة، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺄن ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻳﻜﻮن ﻣﻼﺋﻤﺎ ﰲ ﻫﺬﻩ اﳊﺎﻟﺔ
  
  دراﺳﺔ اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺮاﺑﻊ
 اﻟﺴﻼﺳﻞ ﻣﻦ أﻓﻀﻞ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻌﻄﻴﻨﺎ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺘﺰاﻣﻦ واﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻷﺣﺎدﻳﺔ اﳉﺬور اﺧﺘﺒﺎرات إن  
 اﻟﺒﻌﺪ إﱃ اﻟﻔﺮدي اﻟﺒﻌﺪ إﺿﺎﻓﺔ ﻳﻌﺘﱪ ﲝﻴﺚ اﻟﻌﻴﻨﺔ، ﺣﺠﻢ ﺗﺰاﻳﺪ ﻣﻊ ﺗﺰداد اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻗﻮة ﻷن ذﻟﻚ اﻟﻔﺮدﻳﺔ، اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ
                                                             
 .293 p ,tic-po ,siannobruoB sigeR 1
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 ﻣﻦ ﺻﻐﲑة ﻋﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻌﻤﻞ ﺗﺴﻤﺢ اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻓﻤﻌﻄﻴﺎت اﳌﺴﺘﻘﺮة ﻏﲑ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ ﲢﻠﻴﻞ ﰲ أﳘﻴﺔ ذات اﻟﺰﻣﲏ
 اﻟﺒﺎﻧﻞ ﺒﻴﺎﻧﺎتﻟ اﻟﻮﺣﺪة ﺟﺬر اﺧﺘﺒﺎرات ﺗﺘﻔﻮقو  ،اﻟﻔﺮدي اﻟﺴﻴﺎق ﻧﺎﺣﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت واﺗﺴﺎع اﻟﺰﻣﲏ اﻟﺴﻴﺎق ﻧﺎﺣﻴﺔ
 ﻣﻌﺎ وزﻣﲏ ﻣﻘﻄﻌﻲ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﰐ ﳏﺘﻮى ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺎĔﻷ ذﻟﻚ اﻟﻔﺮدﻳﺔ، اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴﻼﺳﻞ اﻟﻮﺣﺪة ﺟﺬر اﺧﺘﺒﺎرات ﻋﻠﻰ
، وﳝﻴﺰ ﺑﲔ ﺟﻴﻠﲔ ﻣﻦ اﺧﺘﺒﺎرات ﺟﺬر اﻟﻔﺮدﻳﺔ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﺧﺘﺒﺎرات ﻣﻦ دﻗﺔ أﻛﺜﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ إﱃ ﻳﻘﻮد واﻟﺬي
رات اﳉﻴﻞ اﻷول ﺗﻔﱰض اﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺑﻮاﻗﻲ اﻷﻓﺮاد، ﰲ ﺣﲔ اﻟﻮﺣﺪة ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ، ﻓﺎﺧﺘﺒﺎ
  .ﺗﻔﱰض اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ اﻷﻓﺮادﻞ اﻟﺜﺎﱐ ﻴاﺧﺘﺒﺎرات اﳉ
  1:وﺗﺘﻤﺜﻞ أﻫﻢ اﺧﺘﺒﺎرات اﳉﻴﻞ اﻷول ﰲ  
  .ﳌﻌﻄﻴﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ FDAاﺧﺘﺒﺎر ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة  -
 .(2002 -3991) uhC dna niL ,niveLاﺧﺘﺒﺎر -
  .9991silavazT dna sinaH  اﺧﺘﺒﺎر -
  (.3002-7991) nihS dna maraseP ,mI اﺧﺘﺒﺎر  -
  .9991  aladdaM dna uWاﺧﺘﺒﺎر  -
  .9991  iohCاﺧﺘﺒﺎر  -
  .0002  irdaHاﺧﺘﺒﺎر  -
  .1002 neyugN dna tdlaviloJ ,nineHاﺧﺘﺒﺎر  -
  2:أﻣﺎ أﻫﻢ اﺧﺘﺒﺎرات اﳉﻴﻞ اﻟﺜﺎﱐ ﻓﻬﻲ  
 .1002  gN dna iaBاﺧﺘﺒﺎر  -
 .4002  norreP dna nooMاﺧﺘﺒﺎر -
 .3002  luS dna spillihPاﺧﺘﺒﺎر  -
 .3002  narasePاﺧﺘﺒﺎر -
 .2002  iohCاﺧﺘﺒﺎر  -
 .8991  llennoc’Oاﺧﺘﺒﺎر -
  (.4002-2002)  gnahCاﺧﺘﺒﺎر  -
                                                             
 ,lenap ed seénnod rus eriatinu enicar ed stset ed esèhtnyS , ,nongiM eirelaV te nilruH ehpohtsirhC 1
 .20 p ,5002 reivnaJ ,snaélrO’d étisrevinU
 .872P ,tic-po ,nilruH ehpohtsirhC  2
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  .ﻧﻌﺮض ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺧﻄﻮات ﺑﻌﺾ ﻫﺬﻩ اﻻﺧﺘﺒﺎرات  
  :ﻟﻤﻌﻄﻴﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ FDAاﺧﺘﺒﺎر ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة  -أوﻻ
ﻣﻦ اﺧﺘﺒﺎرات ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة ﻟﻠﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻓﺮد أو وﺣﺪة  eulav-Pﻳﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ  
   :1، وﺗﻜﻮن إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻞ(noitces-ssorc)ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ 
  
، ووﺟﻮد ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻮﺣﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﻣﺆﺧﺮا ﻣﻊ ﻟﻜﻞ اﳌﺸﺎﻫﺪات  ﻫﻲ اﳌﺘﻮﺳﻂ ﻋﱪ اﻟﺰﻣﻦ  ﺣﻴﺚ أن 
  .اﳌﻌﺎدﻟﺔ ﻫﻮ ﻣﻦ أﺟﻞ ﻣﻌﺮﻓﺔ وﺟﻮد اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ اﻟﻮﺣﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔﻓﺮﻗﻪ اﻷول ﰲ 
، وﻫﻨﺎك ﻓﺎﺋﺪة ﻛﺒﲑة ﻣﻦ ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ذو درﺟﺔ ﺣﺮﻳﺔ   2  وﺗﺘﺒﻊ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﺗﻮزﻳﻊ  
ﻟﻚ ﻓﺈن اﺧﺘﺒﺎرات دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ اﳌﻄﻮر وﻫﻲ أﻧﻪ ﳝﻜﻨﻪ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻣﻌﻄﻴﺎت اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻏﲑ اﳌﻮزوﻧﺔ، وﻋﻼوة ﻋﻠﻰ ذ
اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺗﻄﺒﻴﻘﻬﺎ ﻋﻠﻰ أي اﺧﺘﺒﺎرات ﺟﺬر  FDAﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺗﺄﺧﲑات ﳐﺘﻠﻔﺔ ﰲ اﳓﺪارات 
  :أن ﳍﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻣﺰاﻳﺎ أﺧﺮى ﻣﻨﻬﺎﻛﻤﺎ   .اﻟﻮﺣﺪة اﻷﺧﺮى
 .ﻏﲑ ﳏﺪود أوأي ﻋﺪد اﻟﻮﺣﺪات اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ أو اﻷﻓﺮاد ﳝﻜﻦ أن ﻳﻜﻮن ﳏﺪود  أن اﻟﺒﻌﺪ  -
 .أي ﳎﻤﻮﻋﺔ ﳝﻜﻦ أن ﻳﻜﻮن ﳍﺎ أﻧﻮاع ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ اﳌﺮﻛﺒﺎت اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ أو ﻏﲑ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ -
 .ﳝﻜﻦ أن ﻳﻜﻮن ﳐﺘﻠﻒ ﻟﻜﻞ ﻓﺮد أو وﺣﺪة ﻣﻘﻄﻌﻴﺔ  ﺑﻌﺪ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ  -
  .ﺧﺮ ﻻاﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺄن ﻳﻜﻮن ﻟﺒﻌﺾ اĐﻤﻮﻋﺎت أو اﻷﻓﺮاد ﺟﺬر وﺣﺪة وﻟﻠﺒﻌﺾ اﻵ -
  :(2002 - 3991) uhC dna niL ,niveL اﺧﺘﺒﺎر: ﺛﺎﻧﻴﺎ
إﺟﺮاء . ﲡﺎﻧﺲ ﺟﺬر اﻻﳓﺪار اﻟﺬاﰐ، واﻻﺳﺘﻘﻼل ﺑﲔ اﻷﻓﺮاد: ﻳﺴﺘﻨﺪ ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻋﻠﻰ اﻓﱰاﺿﲔ  
  .ﰲ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ( FDA)اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻣﺴﺘﻮﺣﻰ ﻣﻦ اﺧﺘﺒﺎر اﳌﻘﺪم ﰲ ﳕﺎذج دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻻر اﻟﺼﺎﻋﺪ 
  1:اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻫﺬا ﺮاءﺟﻹ وﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﺛﻼﺛﺔ ﳕﺎذج  
                                                             
 .283p ,tic-po ,igatlaB .H idaB 1
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        :اﻟﻨﻤﻮذج اﻷول
  : اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺜﺎﱐ
  : اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺜﺎﻟﺚ







  :ﻫﻲ( CLL) إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر
  
             : ﺣﻴﺚ
ﻴﺢ اﻻﳓﺮاف اﳌﻌﻴﺎري واﳌﺘﻮﺳﻂ اﳊﺴﺎﰊ ﻋﻠﻰ اﻟﱰﺗﻴﺐ، وﻗﻴﻢ ﻫﺬﻳﻦ ﲤﺜﻞ ﻣﻜﻮﻧﺎت ﺗﺼﺤ: ،  
وﻫﻮ ﻣﺎ ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﻈﻬﻮر أﺛﺮ   ﻣﻌﺪة ﲢﺖ ﻓﺮﺿﻴﺔ اﻧﻌﺪام ( CLL)ﺟﺪاول اﳌﻘﻴﺎﺳﲔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﰲ 
  ؛اﻟﺘﺄﺧﲑات ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ
  ؛اﳌﺪى اﻟﺒﻮاﻗﻲ اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻗﺼﲑ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﺎﻳﻦ  ()ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﻃﻮﻳﻞ اﳌﺪى ﻟﻠﻨﻤﻮذج :  
  ؛(SLO)ى ﺮ ﻏﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻃﺮﻳﻘﺔ اﳌﺮﺑﻌﺎت اﻟﺺ ﻣﻘﺪر : و     
                                                                                                                                                                                        
 ,seitreporp elpmas etinif dna citotpmysA  atad lenap ni tset toor tinU ,C .uhC dna C. niL ,A .niveL 1
 .42 p ,2002 siraP ,801 scirtemonocE  fo lanruoJ
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  . ﻣﻘﺪر ﺗﺒﺎﻳﻦ اﳌﻌﻠﻤﺔ :        ، ﻣﻘﺪر ﺗﺒﺎﻳﻦ:  
  .ﻟﻌﺪم وﺟﻮد ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة ﻟﻜﻞ أﻓﺮاد اﻟﺒﺎﻧﻞ  ﻧﻘﺒﻞ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ   إذا ﻛﺎن  : اﻟﻘﺮار
  :(3002- 7991) nihS dna naraseP ,mI اﺧﺘﺒﺎر  -ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻳﺮﺗﻜﺰ ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻋﻠﻰ ﻓﺮﺿﻴﺔ اﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ اﻷﻓﺮاد ﻋﻦ ﺑﻌﻀﻬﺎ، وﻋﻠﻰ ﺧﻼف اﻻﺧﺘﺒﺎر اﻟﺴﺎﺑﻖ   
 ، ﲢﺖ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ( ﺟﺬر اﻻﳓﺪار اﻟﺬاﰐ) ﻳﺴﻤﺢ ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﺑﻌﺪم ﲡﺎﻧﺲ ﻗﻴﻢ ( CLL)
    1:أﺛﺮ اﻷﻓﺮاد وﻏﻴﺎب أﺛﺮ اﻟﺰﻣﻦ ﻳﻜﻮن ﻋﻠﻰ اﻟﺸﻜﻞ اﳌﻘﺪم ﺑﻮﺟﻮد واﻟﻨﻤﻮذج
   
  :ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ اﻟﺘﺎﱄ( SPI)ﺗﺼﺎغ ﻓﺮﺿﻴﺎت اﺧﺘﺒﺎر 
 
  
ﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ ﻓﺮد، وﺗﺮﺗﻜﺰ ﻋﻠﻰ اﺧ Nﻋﻠﻰ اﺧﺘﺒﺎرات ﻣﻨﻔﺼﻠﺔ ﳉﺬر اﻟﻮﺣﺪة ﻣﻦ أﺟﻞ  SPIﻳﺮﺗﻜﺰ 
 : ﳑﺮﻛﺰا ﻋﱪ ﳎﻤﻮﻋﺎت اﻷﻓﺮاد،  وإﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ FDAاﳌﻄﻮر 
  
  :   ﲝﻴﺚ
  
  ؛(FDA)ﻣﺘﻮﺳﻂ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎت اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻻﺧﺘﺒﺎر دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮ   
 :ﲤﺜﻞ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻟﻔﺮدﻳﺔ واﻟﱵ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺈﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺳﺘﻮدﻧﺖ ﻋﻨﺪ ﻓﺮﺿﻴﺔ اﻟﻌﺪم  
                                                             
 desiver ,slenaP suoenegoreteH ni stooR tinU rof gnitseT  ,Y .nihS dna M .naraseP ,S .K .mI 1
 .35 p ,3002 egdirbmaC fo ytisrevinU ,6259 repap gnikroW ,EAD fo noisrev
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  ؛ﻣﻔﺮدة ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟـ   
ودرﺟﺔ  ﲢﺴﺐ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﳏﺎﻛﺎة اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻗﻴﻢ اﻟﺒﻌﺪ اﻟﺰﻣﲏ  و    
  ؛اﻻﳓﺪار 
  . ﻋﻨﺪﻣﺎ  إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻣﻌﻴﺎرﻳﺔ ﺗﺘﺒﻊ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ:   
 ﻧﺮﻓﺾ ﻓﺮﺿﻴﺔ اﻟﻌﺪم وﻧﻘﺒﻞ اﻟﻔﺮﺿﻴﺔ اﻟﺒﺪﻳﻠﺔ و   إذا ﻛﺎن ﻛﻞ ﻣﻦ  : اﻟﻘﺮار
  .وﻋﺪم اﺳﺘﻘﺮار ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺑﺎﻧﻞ ﺑﻮﺟﻮد ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة 
    
  .راﺳﺔﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪ ﺗﺤﻠﻴﻞ: اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻧﻲ
ﻳﻦ ﺗﺎﺑﻌﲔ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ، ﻳﻌﺘﱪ ﻣﺘﻐﲑي اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ و اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻛﻤﺘﻐﲑ   
وﻳﻌﺘﻤﺪ ﲢﺪﻳﺪ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ﻟﺴﻠﻮك اﳌﺘﻐﲑﻳﻦ اﻟﺘﺎﺑﻌﻴﲔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺗﻘﺮﻩ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻣﺎ أﺛﺒﺘﺘﻪ اﻟﺪراﺳﺎت 
اﳌﻌﻄﻴﺎت اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻣﻦ اﻷﳘﻴﺔ ﲟﺎ ﻛﺎن، ﻗﺒﻞ اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ  ﲨﻊ وﻣﻌﺎﳉﺔاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ،ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺘﱪ واﻟﻨﻤﺎذج 
  .ﰲ اﻟﻨﻤﺬﺟﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ
  
  .وﺗﺤﺪﻳﺪ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪراﺳﺔ اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻣﻌﻄﻴﺎت ﻛﺎﻓﺔ ﻟﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻻ ﳝﻜﻦ إﺟﺮاء دراﺳﺔ 
ﻟﺬﻟﻚ ﻋﻤﺪﻧﺎ ﻻﺧﺘﻴﺎر ﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻠﻰ أن ﻳﺘﻢ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام اﻟﺪول، 
، أي اﺳﺘﺨﺪام ﻣﻌﻄﻴﺎت ﻋﻴﻨﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋﻦ ﻣﻌﻄﻴﺎت ىﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻣﻌﻄﻴﺎت ﻛ
أن ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﶈﻔﻈﻲ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﲔ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻟﺪول  ﻟﻜﻮناﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، 
  . اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
  :اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻌﻴﻨﺔ -أوﻻ
ﻣﻴﺔ، وﺗﻮﻗﻒ اﻻﺧﺘﻴﺎر ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﺮ اﳌﻌﻄﻴﺎت دوﻟﺔ ﻧﺎ 02و دول ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ  71ﰎ اﺧﺘﻴﺎر ﻋﻴﻨﺔ ﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ 
دوﻟﺔ  41، ﺗﺘﻤﺜﻞ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ (4102-0002)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑات اﳌﺮاد دراﺳﺘﻬﺎ
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اﻟﻨﻤﺴﺎ، أﳌﺎﻧﻴﺎ، إﺳﺒﺎﻧﻴﺎ، ﻓﻨﻠﻨﺪا، ﻓﺮﻧﺴﺎ، اﳌﻤﻠﻜﺔ اﳌﺘﺤﺪة، اﻟﻴﻮﻧﺎن، أﻳﺮﻟﻨﺪا، إﻳﻄﺎﻟﻴﺎ، اﻟﻴﺎﺑﺎن، ﻫﻮﻟﻨﺪا، )أورﺑﻴﺔ 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻜﻨﺪا وأﺳﱰاﻟﻴﺎ واﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، أﻣﺎ ﻋﻴﻨﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ( ل، اﻟﺴﻮﻳﺪاﻟﻨﺮوﻳﺞ، اﻟﱪﺗﻐﺎ
دول ﻣﻦ أﻣﺮﻳﻜﺎ  4و ﺑﻮﻟﻴﻔﻴﺎ، اﻟﱪازﻳﻞ، ﻛﻮﻟﻮﻣﺒﻴﺎ، ﺑﲑو، أروﻏﻮاي، : ﻫﻲ ﺔدول ﻣﻦ أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴ 5ﻓﺘﺘﻜﻮن ﻣﻦ 
دول ﻣﻦ أﺳﻴﺎ  7ﺪوراس، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ لاﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻛﻮﺳﺘﺎرﻳﻜﺎ، اﳉﻤﻬﻮرﻳﺔ اﻟﺪوﻣﻴﻨﻴﻜﻴﺔ، ﻫﻨ: ﻫﻲواﻟﻮﺳﻄﻰ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ 
اﳉﺰاﺋﺮ، ﻣﺼﺮ، اﳌﻐﺮب )دوال أﻓﺮﻳﻘﻴﺔ  4و (، ﺗﻴﻠﻨﺪاﻮرﻳﺎ اﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ،ﻛﺎﺑﻨﻐﻼدﻳﺶ، اﳍﻨﺪ، اﻟﻔﻠﺒﲔ، إﻧﺪوﻧﻴﺴﻴ)
  .(وﺟﻨﻮب أﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
  :اﻟﺪراﺳﺔ تﻣﺘﻐﻴﺮا -ﺛﺎﻧﻴﺎ
اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ اﳌﺘﻮﻓﺮة ﰲ ﻠﺪراﺳﺎت اﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ و اﳉﺎﻧﺐ اﻟﻨﻈﺮي ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟوﻟﻘﺪ اﻋﺘﻤﺪﻧﺎ ﻋﻠﻰ   
اﻷدﺑﻴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺘﺎﺣﺔ، ﻻﻗﱰاح اﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ﻟﺒﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻈﺎﻫﺮﰐ 
ﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻟﻘﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺒﻨﻚ ﻣﻦ اﳌاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، وﰎ ﲡﻤﻴﻊ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت 
ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة  واﳌﻮﻗﻊ اﻻﻟﻜﱰوﱐ ﻟﻘﺎﻋﺪة ﺑﻴﺎﻧﺎت    gro.ilwadlaknabla.atad//:ptthاﻟﺪوﱄ
 gro.datcnu.tatsdatcnu//:ptthﻋﻠﻰ ﺷﺒﻜﺔ اﻹﻧﱰﻧﺖ  ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ 
  ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ(: 2-4)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
  ﺗﻌﺮﻳﻒ اﻟﻤﺆﺷﺮ  اﻟﻤﺆﺷﺮ   اﻟﻤﺤﺪدات
اﻟﻌﻼﻗﺔ 
اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ ﻣﻊ 
  اﻟﻤﺘﻐﻴﺮ اﻟﺘﺎﺑﻊ
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 اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  IDF
اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر اﳉﺎرﻳﺔ )
  (ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻫﻮ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻮاﻓﺪة 
ﰲ اﳌﺎﺋﺔ أو أﻛﺜﺮ  01ﻧﺴﺒﺔ )ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﺣﺼﺔ داﺋﻤﺔ ﰲ اﻹدارة 
ﰲ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻋﺎﻣﻠﺔ ﰲ اﻗﺘﺼﺎد ( ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ اﳌﺘﻤﺘﻌﺔ ﲝﻘﻮق اﻟﺘﺼﻮﻳﺖ
ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﳎﻤﻮع رأس ﻣﺎل ﺣﻘﻮق اﳌﻠﻜﻴﺔ وﻫﻮ . ﻏﲑ اﻗﺘﺼﺎد اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ
واﻟﻌﺎﺋﺪات اﳌﻌﺎد اﺳﺘﺜﻤﺎرﻫﺎ وﻏﲑ ذﻟﻚ ﻣﻦ رأس اﳌﺎل ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ 
وﺗﻮﺿﺢ ﻫﺬﻩ اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت  .ﻞورأس اﳌﺎل ﻗﺼﲑ اﻷﺟ
ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳉﺪﻳﺪة ﳐﺼﻮﻣًﺎ ﻣﻨﻬﺎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات )
واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت . ﻷﺟﺎﻧﺐﰲ اﻟﺒﻠﺪ اﳌﻌﲏ ﻣﻦ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ا( اﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺳﺤﺒﻬﺎ
  .ﻣﻌﱪ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
  ﻣﺘﻐﲑ ﺗﺎﺑﻊ









( ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮة)وﺗﺘﻀﻤﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ ﺣﻮاﻓﻆ أﺳﻬﻢ رأس اﳌﺎل 
ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻟﻸوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺄﺳﻬﻢ رأس اﳌﺎل ﲞﻼف 
ﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﱵ ﺳﺠﻠﺖ ﻋﻠﻰ أĔﺎ اﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺒﺎﺷﺮة، وﺗﺸﺘﻤﻞ اﻻ
ﺳﻮاء اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ أو )ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻬﻢ واﻷرﺻﺪة وﺷﻬﺎدات اﻹﻳﺪاع 
، واﳌﺸﱰﻳﺎت اﳌﺒﺎﺷﺮة ﻟﻸﺳﻬﻢ ﰲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ (اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
واﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﻌﱪ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﳊﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪوﻻر . اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐ
 .اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
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إﲨﺎﱄ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﳌﺸﱰﻳﻦ ﻫﻮ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﳎﻤﻮع إﲨﺎﱄ 
اﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﻀﺎﻓﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﲨﻴﻊ اﳌﻨﺘﺠﲔ اﳌﻘﻴﻤﲔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﻀﺎﻓًﺎ 
ًﺎ ﻣﻨﻪ أﻳﺔ إﻋﺎﻧﺎت دﻋﻢ ﻏﲑ إﻟﻴﻪ أﻳﺔ ﺿﺮاﺋﺐ ﻋﻠﻰ اﳌﻨﺘﺠﺎت وﳐﺼﻮﻣ
وﻳﺘﻢ ﺣﺴﺎﺑﻪ ﺑﺪون اﻗﺘﻄﺎع ﻗﻴﻤﺔ إﻫﻼك . ﻣﺸﻤﻮﻟﺔ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ اﳌﻨﺘﺠﺎت
اﻷﺻﻮل اﳌﺼﻨﻌﺔ أو إﺟﺮاء أﻳﺔ ﺧﺼﻮم ﺑﺴﺒﺐ ﻧﻀﻮب وﺗﺪﻫﻮر اﳌﻮارد 
اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﻌﱪ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ . اﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ












اﻟﺘﻀﺨﻢ   FNI
 (ﺳﻨﻮﻳﺎ)% 
  
ﻳﻌﻜﺲ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻴﺴﻪ ﻣﺆﺷﺮ أﺳﻌﺎر اﳌﺴﺘﻬﻠﻜﲔ اﻟﺘﻐّﲑ اﻟﺴﻨﻮي 
ﻟﻠﻨﺴﺒﺔ اﳌﺌﻮﻳﺔ ﰲ اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻬﻠﻚ اﳌﺘﻮﺳﻂ ﻟﻠﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ 





ﺳﻌﺮ ﺻﺮف  RE 
ﻋﻤﻠﺔ ﳏﻠﻴﺔ )رﲰﻲ 
ﺑﻞ اﻟﺪوﻻر ﻣﻘﺎ
  اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﻳﺸﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف اﻟﺮﲰﻲ إﱄ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف اﻟﺬي ﲢﺪدﻩ اﻟﺴﻠﻄﺎت 
وﻳﺘﻢ . اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ أو اﻟﺴﻌﺮ اﶈﺪد ﺑﺴﻮق اﻟﺼﺮف اﳌﺴﻤﻮح đﺎ ﻗﺎﻧﻮﻧﺎ ً
وﺣﺪات )ﺣﺴﺎﺑﻪ ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ ﺳﻨﻮي اﺳﺘﻨﺎداً ﻟﻠﻤﺘﻮﺳﻄﺎت اﻟﺸﻬﺮﻳﺔ 






ﺳﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة  RNI
 )%(اﻹﻗﺮاض 
ﺳﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة اﻟﻘﺮض ﻫﻮ اﻟﺴﻌﺮ اﻟﺬي ﺗﺘﻘﺎﺿﺎﻩ اﻟﺒﻨﻮك ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮوض 





ﳕﻮ إﲨﺎﱄ   GE
)% اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ 
  (ﺳﻨﻮﻳﺎ ً
ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي ﻹﲨﺎﱄ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ 
وﺗﺴﺘﻨﺪ اﻹﲨﺎﻟﻴﺎت إﱃ اﻟﺴﻌﺮ . ﺔ اﶈﻠﻴﺔأﺳﺎس ﺳﻌﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﻟﻌﻤﻠ




 دراﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻤﺤﺪدات اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ                            :اﻟﺮاﺑﻊاﻟﻔﺼﻞ 
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ﻧﺼﻴﺐ اﻟﻔﺮد   YN
ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻨﺎﺗﺞ 
  اﶈﻠﻲ 
ﻧﺼﻴﺐ اﻟﻔﺮد ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ ﻫﻮ ﺣﺎﺻﻞ ﻗﺴﻤﺔ إﲨﺎﱄ اﻟﻨﺎﺗﺞ 
ﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر ا)اﶈﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻋﺪد اﻟﺴﻜﺎن ﰲ ﻣﻨﺘﺼﻒ اﻟﻌﺎم، 






أرﺻﺪة   TD
)% اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ 
ﻣﻦ إﲨﺎﱄ اﻟﺪﺧﻞ 
 (اﻟﻘﻮﻣﻲ
إﲨﺎﱄ اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻫﻮ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻣﺒﻠﻎ اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم واﳌﻀﻤﻮن ﻣﻦ 
ﻗﺒﻞ اﳊﻜﻮﻣﺔ، واﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎص ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ ﻏﲑ اﳌﻀﻤﻮن، واﺳﺘﺨﺪام 
ﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، واﻟﺪﻳﻦ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻳﺸﻤﻞ اﻟﺪﻳﻦ اﺋﺘﻤﺎن ﺻﻨﺪوق اﻟ
ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﻟﱵ ﻳﺒﻠﻎ أﺟﻞ اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ ﻋﺎﻣًﺎ 
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ﲤﺜﻞ ﺻﺎدرات اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت ﻗﻴﻤﺔ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺴﻠﻊ وﺧﺪﻣﺎت اﻟﺴﻮق 
وﻫﻲ ﺗﺸﻤﻞ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺴﻠﻊ، . اﻷﺧﺮى اﳌﻘﺪﻣﺔ إﱃ ﺑﻘﻴﺔ ﺑﻠﺪان اﻟﻌﺎﱂ
واﻟﺸﺤﻦ، واﻟﺘﺄﻣﲔ، واﻟﻨﻘﻞ، واﻟﺴﻔﺮ، وﺣﻘﻮق اﻻﻣﺘﻴﺎز، ورﺳﻮم 
ءات، اﻟﺮﺧﺺ، وﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ اﳋﺪﻣﺎت ﻣﺜﻞ اﻻﺗﺼﺎﻻت، واﻹﻧﺸﺎ
واﳋﺪﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، واﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺗﻴﺔ، واﻷﻋﻤﺎل واﳋﺪﻣﺎت اﻟﺸﺨﺼﻴﺔ 
وﻫﻲ ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺗﻌﻮﻳﻀﺎت اﳌﻮﻇﻔﲔ ودﺧﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات . واﳊﻜﻮﻣﻴﺔ
واﳌﺪﻓﻮﻋﺎت ( اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺴﻤﻰ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺧﺪﻣﺎت ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج)
  اﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﻌﱪ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺪوﻻر 





اﻟﺘﺠﺎرة   DRT
ﻣﻦ إﲨﺎﱄ )% 
  (اﻟﻨﺎﺗﺞ اﶈﻠﻲ
اﻟﺘﺠﺎرة ﻫﻲ ﳎﻤﻮع اﻟﺼﺎدرات واﻟﻮاردات ﻣﻦ اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت 
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اﺳﺘﻬﻼك )وﺗﺸﻤﻞ ﻧﻔﻘﺎت اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ 
ﲨﻴﻊ اﻟﻨﻔﻘﺎت اﳊﻜﻮﻣﻴﺔ اﳉﺎرﻳﺔ ﻋﻠﻰ ( اﳊﻜﻮﻣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﺳﺎﺑﻘﺎ ً
ﻛﻤﺎ (. ﲟﺎ ﰲ ذﻟﻚ ﺗﻌﻮﻳﻀﺎت اﻟﻌﺎﻣﻠﲔ)ﻣﺸﱰﻳﺎت اﻟﺴﻠﻊ واﳋﺪﻣﺎت 
ﻨﻴﲔ، وﻟﻜﻨﻪ ﻳﺴﺘﺒﻌﺪ ﺗﺸﻤﻞ أﻳﻀًﺎ ﻣﻌﻈﻢ ﻧﻔﻘﺎت اﻟﺪﻓﺎع واﻷﻣﻦ اﻟﻮﻃ
اﻹﻧﻔﺎق اﻟﻌﺴﻜﺮي اﳊﻜﻮﻣﻲ اﻟﺬي ﻳﺸﻜﻞ ﺟﺰءاً ﻣﻦ ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس 
اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﻣﻌﱪ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺪوﻻر اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ . اﳌﺎل اﳊﻜﻮﻣﻲ
  .5002ﰲ ﻋﺎم 
ﻃﺮدﻳﺔ ﻣﻊ 
  IDF




ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل 
ﺑﺎﻷﺳﻌﺎر )اﻟﺜﺎﺑﺖ 
اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺪوﻻر 
اﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﻋﺎم 
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إﲨﺎﱄ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻠﻲ )ﺎﱄ ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﺸﻤﻞ إﲨ
اﻷﺳﻮار واﳋﻨﺎدق وﻗﻨﻮات ﺗﺼﺮﻳﻒ اﳌﻴﺎﻩ، )ﲢﺴﻴﻨﺎت اﻷراﺿﻲ ( ﺳﺎﺑﻘﺎ ً
، وﻣﺸﱰﻳﺎت اﻵﻻت واﳌﺎﻛﻴﻨﺎت واﳌﻌﺪات، وإﻧﺸﺎء اﻟﻄﺮق، (اﱁ
واﻟﺴﻜﻚ اﳊﺪﻳﺪﻳﺔ، وﻣﺎ ﺷﺎﺑﻪ، ﲟﺎ ﰲ ذﻟﻚ اﳌﺪارس، واﳌﻜﺎﺗﺐ، 




  .ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ: اﻟﻤﺼﺪر
  
  دراﺳﺔ اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ: اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻧﻲ
 ﺴﻠﺴﻠﺔاﻟ ﰲﻗﺒﻞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﺎذج ﻣﻌﻄﻴﺎت اﻟﺒﻨﺎل ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ، ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﻓﺤﺺ وﺟﻮد ﺟﺬر اﻟﻮﺣﺪة   
، ﻓﺈن اﻻﳓﺪار اﻟﺬي ﳓﺼﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﲔ  ةﺴﺘﻘﺮ ﺖ اﻟﺴﻠﺴﺔ ﻏﲑ ﻣﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧﻔﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻘﻄﻌﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﺘﻐﲑ، ﻓاﳌ
ﺑﺈﺟﺮاء اﺧﺘﺒﺎرﻳﻦ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ  ﺳﻨﻜﺘﻔﻲ، ﺴﻠﺔ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻜﻮن زاﺋﻔﺎﻣﺘﻐﲑات اﻟﺴﻠ
  .(rehsiF FDA، CLL)ﳘﺎ 
   :اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﺧﺘﺒﺎر اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول  -أوﻻ
، ﺣﻴﺚ ﺗﺸﲑ ﻟﻠﺴﻠﺴﻠﺔﰲ اﻟﺼﻴﻎ اﻟﺜﻼﺛﺔ  (rehsiF FDA، CLL)ﻟﺴﺎﺑﻘﲔ ﻧﺴﺘﻌﻤﻞ اﻻﺧﺘﺒﺎرﻳﻦ ا
ﻓﻘﻂ، وﺟﻮد اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ  إﱃ ﻋﺪم وﺟﻮد اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ وﻻ اﻻﲡﺎﻩ اﻟﺰﻣﲏ، وﺗﺸﲑ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ إﱃاﻟﺼﻴﻐﺔ اﻷوﱃ 
 (01 SWEIVE)ﺑﺎﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﱪﻧﺎﻣﺞ  اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ واﻻﲡﺎﻩ اﻟﺰﻣﲏ ﻣﻊ، إﱃ وﺟﻮدﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﺸﲑ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ 
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  ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﻻﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﻤﺠﻤﻌﺔ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎرات ا(: 3-4)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
 rehsiF FDAاﺧﺘﺒﺎرࡧ CLLاﺧﺘﺒﺎرࡧ
 
 اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻟﺜﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧכوڲʄ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻟﺜﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧכوڲʄ
 
 borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t
 800,0  586,46  000,1  788,4  000,1  638,0  000,0  030,6- 000,1  624,5  000,1  195,9  DC
 7748,0  7404,72  0361,0  9432,44  6040,0  0660,25  4230,0  748,1- 000,0  217,4- 6000,0  052,3- TD
 5250,0  8884,55  6000,0  5445,57  1456,0  4829,53  1000,0  566,3- 000,0  988,4- 2131,0  121,1- GE
 0520,0  8533,95  1220,0  2759,95  1987,0  5246,23  000,0  997,5- 000,0  892,5- 1271,0  649,0- RE
 0630,0  8994,75  1799,0  9976,91  0000,1  24937,2  1000,0  476,3- 5210,0  242,2- 0000,1  22840,6  XE
 4910,0  9595,06  5409,0  2368,82  9999,0  5526,41  6100,0  059,2- 7526,0  05023,0  7599,0  20136,2  IDF
 2133,0  6033,34  0000,1  0603,11  0000,1  34891,2  4000,0  783,3- 0000,1  49731,5  0000,1  16209,8  IDG
 3260,0  4455,45  0000,1  50994,4  0000,1  32075,0  000,0  531,4- 0000,1  16984,4  0000,1  2493,11  PDG
 4000,0  4131,77  4000,0  6008,67  3083,0  0590,24  000,0  933,7- 000,0  007,5- 1100,0  360,3- FNI
 000,0  3215,89  1710,0  1481,16  4400,0  5392,76  000,0  55,621- 000,0  81,911- 4000,0  073,3- RNI
 260,0  705,45  999,0  5624,41  0000,1  75531,1  000,0  790,5- 439,0  215,1  00,1  494,9  YN
 823,0  414,34  327,0  503,43  0479,0  545,42  200,0  358,2- 700,0  814,2- 207,0  135,0  DRT
  000,0  97,48  000,0  44,011  000,0  702,631  000,0  73,11-  000,0  015, 01-  000,0  650,9- IPF
  .01 SWEIVEاﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ  إﻋﺪادﻣﻦ : اﻟﻤﺼﺪر
أن أﻏﻠﺐ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ اĐﻤﻌﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ ( 3-4)ﺗﺸﲑ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﳌﺪوﻧﺔ ﰲ اﳉﺪول 
 IPF )ﻓﺒﻌﺾ اﻟﺴﻼﺳﻞ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﺑﺎﻟﺼﻴﻐﺔ اﻷول أي ﺑﺪون ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ وﺑﺪون اﲡﺎﻩ زﻣﲏ ﻛﺴﻠﺴﻠﺔ اﻷﺻﻠﻲ، 
ﰲ ﺣﲔ ﺑﻌﺾ (  RNI، وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪةFNI، واﻟﺘﻀﺨﻢ TDاﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻲ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈ
 REﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي،  GE)اﻟﺴﻼﺳﻞ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﺑﺎﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ أي وﺟﻮد ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ وﺑﺪون اﲡﺎﻩ زﻣﲏ 
، أﻣﺎ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﺴﻼﺳﻞ ﻓﻬﻲ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ (DRTاﻟﺼﺎدرات، درﺟﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﺘﺠﺎري  XEﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف، 
، IDF، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ IDGﺗﺮاﻛﻢ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ )د ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ واﲡﺎﻩ زﻣﲏ وﻫﻲ اﻷﺻﻠﻲ ﺑﻮﺟﻮ 
  .(YNواﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي ، PDGاﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
دوﻟﺔ  31 ﻣﻜﻮﻧﺔ ﻣﻦ ﻋﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ أﺟﺮﻳﺖ  IPFأن اﺧﺘﺒﺎر ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻧﺸﲑ إﱃ 
ﻓﺈن ﺑﻨﺎء اﻟﻨﻤﻮذج دول اﻷﺧﺮى، ﻟﺬﻟﻚ  7ﻲ ﻻ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﰲ اﻟﺴﺒﻌﺔ ﻷن ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻓﻘﻂ ﻧﺎﻣﻴﺔ 
  .دوﻟﺔ ﻓﻘﻂ 31اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ اﳋﺎص đﺬا اﳌﺘﻐﲑ ﺳﻴﺒﲎ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﺑﻴﺎﻧﺎت 
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   :اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔاﺧﺘﺒﺎر اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﻧﻠﺨﺺ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻻﺧﺘﺒﺎرات ﰲ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ
ﻟﻠﺪول  (atad lenaP)ﻻﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﻤﺠﻤﻌﺔ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎرات ا(: 4-4)اﻟﺠﺪول رﻗﻢ 
  اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ
 
 rehsiF FDAاﺧﺘﺒﺎرࡧ CLLاﺧﺘﺒﺎرࡧ
 
 اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧכوڲʄ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧכوڲʄ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧاﻟﺜﺎﻧﻴﺔ اﻟﺼﻴﻐﺔࡧכوڲʄ
 
 borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t borP tats-t
 1838,0 6629,52 7833,0 7348,63 0000,1 228,9 9000,0 021,3- 5000,0 882,3- 0000,1 48622,4 DC
 9100,0 7567,26 6710,0 3585,35 9100,0 37,26 0000,0 051,4- 3000,0 914,3- 0000,0 73481,4- DCD*
 5200,0 6327,16 1000,0 2334,37 0000,0 391,89 0000,0 780,7- 0000,0 251,6- 0000,0 69045,5- GE
 6577,0 3627,52 0000,0 717,201 2000,0 747,86 0000,0 591,6- 0000,0 319,11- 0000,0 39179,5- RE
 9666,0 1149,92 7799,0 1462,51 0000,1 9320,7 4841,0 340,1- 2999,0 371,3 9999,0 47777,3 XE
 6730,0 8710,05 0000,0 4035,97 0000,0 316,301 0000,0 835,4- 0000,0 815,5- 0000,0 78226,6- XED
 0222,0 6279,93 3631,0 6690,34 6296,0 9004,92 4987,0 408,0 7703,0 205,0- 7000,0 52291,3- IDF
 9810,0 9742,35 0000,0 4699,09 0000,0 139,471 7174,0 170,0- 5710,0 801,2- 0000,0 2307,21- IDFD
 3660,0 0141,74 6100,0 8244,36 0000,0 7359,98 6622,0 057,0- 2980,0 543,1- 0000,0 22739,5- IPF
 4304,0 3073,53 2647,0 5322,82 5959,0 8160,12 0100,0 401,3- 9320,0 89,1- 9367,0 18817,0 IDG
 1800,0 6759,65 0000,0 4736,87 0000,0 722,621 0000,0 181,5- 0000,0 378,5- 0000,0 38960,9- IDGD
 9018,0 2956,62 2759,0 0812,12 0000,1 93655,5 1000,0 336,3- 9330,0 628,1- 0000,1 06747,4 PDG
 4710,0 2616,35 1000,0 8037,27 0000,0 0000,49 0000,0 564,6- 0000,0 005,6- 0000,0 71502,5- PDGD
 0000,0 0828,38 0000,0 8639,98 4400,0 4454,95 0000,0 403,8- 0000,0 820,7- 0000,0 91438,4- FNI
 1110,0 8266,13 3032,0 9877,91 6320,0 0293,43 0000,0 630,5- 2310,0 122,2- 3000,0 27834,3- RNI
 2598,0 5821,42 7465,0 4620,23 0000,1 44257,8 1000,0 586,3- 1000,0 088,3- 1999,0 97621,3 YN
 1411,0 0941,44 5597,0 7150,72 8999,0 5471,21 0000,0 035,5- 9550,0 985,1- 9098,0 62132,1 DRT
 7520,0 4048,15 0000,0 2306,28 0000,0 252,741 0000,0 552,6- 0000,0 645,7- 0000,0 8041,11- DRTD
  .أﻣﺎم اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ﺗﺸﲑ إﱃ اﻟﻔﺮوﻗﺎت ﻣﻦ اﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ Dاﻟﻌﻼﻣﺔ  *     
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
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، GE)أن ﺳﻼﺳﻞ ﻣﺘﻐﲑات  إﱃﺗﺸﲑ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر اﺳﺘﻘﺮارﻳﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
  .اﻟﺜﻼﺛﺔ ﻟﻠﺴﻠﺴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ وﰲ اﻟﺼﻴﻎ (FNI ،RNI  ،IPF، RE
ﻓﻬﻲ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ ( DRT، PDG، IDG، IDF، DC)أﻣﺎ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات  
وﺟﻮد ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ )ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  DC ،YNﻛﻞ ﻣﻦ   ﺣﺪى اﻟﺼﻴﻎ اﻟﺜﻼﺛﺔ، ﻓﺴﻠﺴﻠﺔاﻷﺻﻠﻲ ﰲ إ
، ﰲ ﺣﲔ أن اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑة (ﺟﻮد اﲡﺎﻩ زﻣﲏو ﺟﻮد ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ و ﻮ ﺑ)واﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ  (وﺑﺪون اﲡﺎﻩ زﻣﲏ
 ﺗﲔﻣﺴﺘﻘﺮ  IDG،  PDGأﻣﺎ اﳌﺘﻐﲑﻳﻦ  ،(ﺑﺪون ﺣﺪ ﺛﺎﺑﺖ وﺑﺪون اﲡﺎﻩ زﻣﲏ)ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻷوﱃ  IDF
، ﻣﻊ ﻣﻼﺣﻈﺔ أن ﻫﻨﺎك ﺗﻀﺎرب ﰲ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ DRTﰲ ﺣﲔ أن ﰲ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ واﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، 
ﻟﺬﻟﻚ أﺧﺬﻧﺎ اﻟﻔﺮوﻗﺎت ﻣﻦ ( DRT، PDG، IDG، IDF، DC)اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺑﲔ اﻻﺧﺘﺒﺎرﻳﻦ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻼﺳﻞ  
ﺪام اﻟﺴﻼﺳﻞ ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ ﻋﻨﺪ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﺪرﺟﺔ اﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﻫﺬا اﳌﺴﺘﻮى، ﻋﻠﻰ أن ﻳﺘﻢ اﺳﺘﺨ
 XEﺗﺒﻘﻰ اﻟﺴﻠﺴﻠﺔ ، و وإذا ﻇﻬﺮت ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻗﻌﺔ ﺳﻨﻠﺠﺄ ﻻﺳﺘﺨﺪام ﺳﻼﺳﻞ اﻟﻔﺮوﻗﺎت ﻣﻦ اﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ
  .ﻣﻦ اﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﱃ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﰲ ﺷﻜﻠﻬﺎ اﻷﺻﻠﻲ وﻟﻜﻨﻬﺎ ﻣﺴﺘﻘﺮة ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻔﺮوﻗﺎت
  
  .اﻟﺪراﺳﺔ ﻣﺘﻐﻴﺮاتﺗﺤﻠﻴﻞ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ  :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊ واﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ، وﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﲡﻨﺐ ﺑﻐﺮض ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻧﻮﻋﻴﺔ وﻗﻮة اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ اﳌﺘ
اﻟﺘﻌﺪد اﳋﻄﻲ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ وﺟﻮد ﻋﻼﻗﺔ ﻗﻮﻳﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺳﻨﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ 
  .ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ
ﻧﻔﺼﻞ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑات اﳋﺎﺻﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﱵ  :ﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟ -أوﻻ
  .دوﻟﺔ ﻓﻘﻂ 31دوﻟﺔ، وﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑات اﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﱵ ﺗﺸﻤﻞ  02ﺗﺸﻤﻞ ﻣﻌﻄﻴﺎت 
ﻗﻴﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت  ﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ :اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -1
   .دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ 02ﺎط ﺑﲔ ﺳﻼﺳﻞ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﳋﺎﺻﺔ باﻻرﺗﺒ
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  ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ(: 5-4)رﻗﻢ ﺠﺪول اﻟ
 
 PDG DRT RNI YN FNI IDG DC TD GE RE XE IDF
 937,0 822,0- 381,0 971,0 700,0- 656,0 796,0 981,0- 920,0- 320,0 064,0 000,1 IDF
 828,0 571,0 342,0- 137,0 861,0- 248,0 418,0 472,0- 610,0- 190,0 000,1 064,0 XE
 350,0 821,0- 630,0- 550,0- 780,0 650,0 060,0 761,0 380,0 000,1 190,0 320,0 RE
 900,0- 460,0 982,0- 731,0- 180,0- 260,0 210,0- 520,0 000,1 380,0 610,0- 920,0- GE
 223,0- 523,0 910,0 134,0- 060,0- 153,0- 023,0- 000,1 520,0 761,0 472,0- 981,0- TD
 989,0 342,0- 600,0- 284,0 830,0- 069,0 000,1 023,0- 210,0- 060,0 418,0 796,0 DC
 869,0 861,0- 750,0- 794,0 540,0- 000,1 069,0 153,0- 260,0 650,0 248,0 656,0 IDG
 940,0- 211,0- 433,0 441,0- 000,1 540,0- 830,0- 060,0- 180,0- 780,0 861,0- 700,0- FNI
 005,0 631,0 621,0- 000,1 441,0- 794,0 284,0 134,0- 731,0- 550,0- 137,0 971,0 YN
 140,0 933,0- 000,1 621,0- 433,0 750,0- 600,0- 910,0 982,0- 630,0- 342,0- 381,0 RNI
 612,0- 000,1 933,0- 631,0 211,0- 861,0- 342,0- 523,0 460,0 821,0- 571,0 822,0- DRT
 000,1 612,0- 140,0 005,0 940,0- 869,0 989,0 223,0- 900,0- 350,0 828,0 937,0 PDG
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
ﻗﻮﻳﺔ ﻣﻊ  أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ     
( PDG، IDG، DC)ﻛﻞ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﻬﻼك، إﲨﺎﱄ ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ، واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
ﺣﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات )، ﻛﻤﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻃﺮدﻳﺎ ﺑﻜﻞ ﻣﻦ (6,0)ﺣﻴﺚ ﻳﻔﻮق ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻻرﺗﺒﺎط 
  .(RNI، وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة YN، اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي XE
اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ رﺻﻴﺪ اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ   
وﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻪ ﻋﻼﻗﺔ . DRT ، ودرﺟﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﺘﺠﺎريTD
  . FNIوﻋﻜﺴﻴﺔ ﻣﻊ ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﺴﻨﻮي ، REﺿﻌﻴﻔﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﻣﻊ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف 
 إﲨﺎلﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ ارﺗﺒﺎط ﻗﻮي ﺟﺪا ﺑﲔ ﻬاﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻓﺘﻈأﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑات   
، ﺣﻴﺚ ﲡﺎوز PDGواﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم  DCو ﻧﻔﻘﺎت اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم  IDGﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ 
 دراﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻤﺤﺪدات اﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ                            :اﻟﺮاﺑﻊاﻟﻔﺼﻞ 
 071
ﻋﻨﺪ ﺑﻨﺎء اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻧﺴﺘﻌﻤﻞ ﻣﺘﻐﲑ واﺣﺪ ﻟﺬﻟﻚ   (59,0)ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﻫﺬﻩ اﻟﺜﻼث ﻣﺘﻐﲑات 
  .ﻫﺘﻪ اﻟﺜﻼﺛﺔ ﻟﺘﻔﺎدي ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻟﺘﻌﺪد اﳋﻄﻲ واﳊﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺪرات ﻣﺘﺴﻘﺔﻓﻘﻂ ﻣﻦ ﺑﲔ 
ﻗﻴﻢ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط  ﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول اﻟﺘﺎﱄ :ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲاﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  -2
  دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﻹﻇﻬﺎر ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺎﻗﻲ اﳌﺘﻐﲑات ﺑﺎﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ 31ﺑﲔ ﺳﻼﺳﻞ ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ اﳋﺎﺻﺔ ب
  ﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﻟﻠﻤﺘﻐﻴﺮات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ وﺑﺎﻗﻲ اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ (: 6-4)رﻗﻢ ﺠﺪول ﻟا
 
 DRT YN RNI FNI PDG IDG DC TD GE RE XE IDF IPF
 681,0- 510,0 471,0 680,0 383,0 183,0 353,0 012,0- 641,0 950,0- 161,0 392,0 000,1 IPF
  .01 SWEIVEﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐ: اﻟﻤﺼﺪر
  
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ : ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ واﺿﺤﺔ ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ  
وﺗﻜﻮﻳﻦ رأس  DCواﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم  GEوﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي  XEوﺣﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات  IDFاﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﰲ ﺣﲔ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ . RNIﺋﺪة و ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎ PDGواﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم  IDGاﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ 
درﺟﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح ﻻﲡﺎري  REوﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف  TDﻋﻜﺴﻴﺎ ﺑﺮﺻﻴﺪ اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ إﱃ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
  .TDR
   :اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔاﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪول  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
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  اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔﻣﻌﺎﻣﻼت اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮات اﻟﺪول (: 7-4) رﻗﻢ ﺠﺪولاﻟ
 
 RNI FNI RE DRT XE DC IDG YN GE PDG IPF IDF
 781,0 472,0 652,0- 892,0- 547,0 017,0 196,0 006,0 980,0 407,0 115,0 000,1 IDF
 110,0- 260,0- 610,0 264,0- 206,0 156,0 446,0 604,0 710,0- 056,0 000,1 115,0 IPF
 980,0- 800,0- 500,0- 507,0- 639,0 999,0 499,0 416,0 560,0- 000,1 056,0 407,0 PDG
 442,0 662,0 520,0- 981,0 821,0- 660,0- 040,0- 500,0- 000,1 560,0- 710,0- 980,0 GE
 613,0- 860,0- 472,0- 991,0- 346,0 916,0 695,0 000,1 500,0- 416,0 604,0 006,0 YN
 650,0- 200,0- 110,0 427,0- 409,0 299,0 000,1 695,0 040,0- 499,0 446,0 196,0 IDG
 680,0- 500,0 020,0- 496,0- 639,0 000,1 299,0 916,0 660,0- 999,0 156,0 017,0 DC
 941,0- 400,0- 390,0- 965,0- 000,1 639,0 409,0 346,0 821,0- 639,0 206,0 547,0 XE
 951,0 462,0 923,0- 000,1 965,0- 496,0- 427,0- 991,0- 981,0 507,0- 264,0- 892,0- DRT
 721,0- 614,0- 000,1 923,0- 390,0- 020,0- 110,0 472,0- 520,0- 500,0- 610,0 652,0- RE
 874,0 000,1 614,0- 462,0 400,0- 500,0 200,0- 860,0- 662,0 800,0- 260,0- 472,0 FNI
 000,1 874,0 721,0- 951,0 941,0- 680,0- 650,0- 613,0- 442,0 980,0- 110,0- 781,0 RNI
 566,0 051,0 340,0 961,0- 341,0 981,0 902,0 162,0- 990,0- 291,0 211,0 980,0 KSR
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
  
واﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻟﻠﺪول ( IPF، IDF)ﲑﻳﻦ اﻟﺘﺎﺑﻌﲔ ﻋﻼﻗﺎت ﺑﲔ اﳌﺘﻐ( 7-4)ﻧﺘﺎﺋﺞ اﳉﺪول  ﺗﻈﻬﺮ
إﻻ أن ﻋﻼﻗﺔ اﳌﺘﻐﲑﻳﻦ اﻟﺘﺎﺑﻌﲔ ﻣﻊ  اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻻﲡﺎﻩ وﺑﻨﻔﺲ اﻟﺪرﺟﺔ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، 
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻌﺎﻛﺴﺔ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ( RNI، وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة FNI، واﻟﺘﻀﺨﻢ REﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف )ﻛﻞ 
ﳌﺘﻐﲑات ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻓﻤﺜﻼ أﻇﻬﺮت اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺑﲔ ﺑﲔ ﻫﺎﺗﻪ ا
أﻇﻬﺮت ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻼﻗﺔ ﺣﲔ  ﰲ( 320,0=r) ﺑﺴﻌﺮ اﻟﺼﺮف IDFاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﺑﲔ  ﻛﻤﺎ أﻇﻬﺮت ﻧﺘﺎﺋﺞ ﲢﻠﻴﻞ اﻻرﺗﺒﺎط ﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ. (-652,0=r)ﻋﻜﺴﻴﺔ واﺿﺤﺔ 
  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وأﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺑﻴﺎﻧﺎت اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
و  IDGاﻻرﺗﺒﺎط اﻟﻘﻮي ﺟﺪا ﺑﲔ إﲨﺎل ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ ( 7- 4)ﺗﺄﻛﺪ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﳉﺪول 
  .PDGواﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم  DCﻧﻔﻘﺎت اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم 
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وﻣﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  ﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺑﻨﺎء ﻧﻤﻮذج ﻗﻴ :اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ
  .اﻟﻤﺤﻔﻈﻲ
ﻣﻌﺎﳉﺔ اﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪراﺳﺔ ﺳﻨﻔﺎﺿﻞ ﺑﲔ ﺛﻼث ﳕﺎذج ﻣﻌﻄﻴﺎت ﺑﺎﻧﻞ، ﺳﻮاء ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺑﻌﺪ 
  .ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ أو اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  
  .ﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤ :اﻟﻤﻄﻠﺐ اﻷول
ﻧﺴﺘﺨﺪم ﻣﻌﻄﻴﺎت اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ول ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذﺟﲔ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﺣﻴﺚ ﳓﺎ  
وﻧﺴﺘﺨﺪم ﻣﻌﻄﻴﺎت اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﳕﺬج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول،  جﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذ 
  .ﻗﻴﺎﺳﻲ ﺧﺎص đﺎ
  :ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺎﺷﺮ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒ -أوﻻ
داﻟﺔ ﰲ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات  IDFﻳﺄﺧﺬ اﻟﻨﻤﻮذج اﳌﺮاد ﺗﻘﺪﻳﺮﻩ ﺻﻴﺎﻏﺔ أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ   
  .  اﳌﻔﺴﺮة
ﻋﻠﻰ ( ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ، ﳕﻮذج اﻷﺛﺮ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، ﳕﻮذج اﻷﺛﺮ اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ)ﻧﻘﺪر ﳕﺎذج ﺑﻨﺎل اﻟﺜﻼﺛﺔ 
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 000,0 396,3 203,7 884,0 496,0- 370,3- 550,0 929,1 967,3 C
 000,0 683,41 151,0 000,0 969,9 802,0 000,0 523,31 231,0 PDG
 068,0 771,0 300,0 900,0 826,2 801,0 000,0 035,5- 301,0- IDG
 750,0 809,1- 142,0- 489,0 120,0 300,0 222,0 522,1- 912,0- GE
 000,0 306,11- 751,0- 000,0 631,11- 252,0- 000,0 734,7- 290,0- DC
 000,0 358,4- 150,0- 000,0 213,5- 601,0- 000,0 256,4- 060,0- XE
 720,0 222,2- 940,0- 410,0 964,2- 850,0- 491,0 103,1- 830,0- TD
 706,0 615,0 000,0 172,0 401,1 100,0 033,0 679,0 000,0 RE
 524,0 897,0 060,0 236,0 974,0 930,0 875,0 755,0 750,0 FNI
 000,0 085,5- 502,0- 081,0 543,1- 460,0- 100,0 613,3- 161,0- RNI
 400,0 019,2- 100,0- 900,0 446,2 200,0 320,0 292,2- 000,0 YN
 867,0 592,0 500,0 311,0 095,1- 440,0- 330,0 441,2 730,0 DRT
                    
 995,0   688,0    727,0 2Rﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ 
 485,0   840,1255   96,13231  ﻣﺠﻤﻮع ﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ
 958,83   362,96   772,96  citsitats-F
 000,0   000,0   000,0  )citsitats-F(borP
 977,0   872,1   2775,0  nostaW-nibruD
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
ﻗﺒﻞ إﺟﺮاء اﻻﺧﺘﺒﺎرات اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﺜﻼﺛﺔ، ﻧﻼﺣﻆ أن ﻫﻨﺎك ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات   
ت ﺑﻌﺾ اﳌﻌﻠﻤﺎت ، ﻛﻤﺎ أن ﻫﻨﺎك إﺷﺎرا(FNI)، واﻟﺘﻀﺨﻢ (RE)ﻣﻌﻠﻤﺘﻬﺎ ﻏﲑ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﻛﻤﺘﻐﲑة ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف 
وﻣﻌﺪل ( DC)و اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم ( IDG)ﺗﺘﻨﺎﰱ ﻣﻊ اﳌﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻣﺜﻞ ﻣﻌﻠﻤﺔ ﺗﻜﻮﻳﻦ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ 
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وﻗﺪ ﻳﻌﻮد ذﻟﻚ إﱃ ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻟﺘﻌﺪد اﳋﻄﻲ ﻧﻈﺮا  ،ﺣﻴﺚ أن ﻣﻌﻠﻤﺎت ﻫﺬﻩ اﳌﺘﻐﲑات اﻟﺜﻼﺛﺔ ﺳﺎﻟﺒﺔ( GE)اﻟﻨﻤﻮ 
  .ﻟﻚ ﺳﺎﺑﻘﺎﻟﻘﻮة اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ﻛﻤﺎ رأﻳﻨﺎ ذ
 اﳌﺘﻐﲑات ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ وذﻟﻚ ،اﳌﻔﺴﺮة اﳌﺘﻐﲑات ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﳕﺎذج ﻋﺪة ﺑﻨﺎء إﱃ ﳉﺄﻧﺎ وﻟﺬا  
، (RE)ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف وﰎ اﺳﺘﺒﻌﺎد ﻣﺘﻐﲑ ، ﰲ ﲢﺪﻳﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻷﳘﻴﺔ ذات
، ﻟﻌﺪم ﻣﻌﻨﻮﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﺟﻞ اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﱵ (DRT)ي واﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﺘﺠﺎر ( RNI)، ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة (FNI)واﻟﺘﻀﺨﻢ 
ﻟﺘﻔﺎدي ( DC) ، وﻣﺘﻐﲑ اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم(IDG)ﰎ اﺳﺘﺒﻌﺎد ﻣﺘﻐﲑ ﺗﺮاﻛﻢ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ  ﺎﻛﻤ. ﰎ ﲡﺮﻳﺒﻬﺎ
، وﰎ إﺿﺎﻓﺔ ﻣﺘﻐﲑ (IDG)اﻟﺘﻌﺪد اﳋﻄﻲ ﻧﻈﺮا ﻟﻼرﺗﺒﺎط اﻟﻜﺒﲑ ﺑﲔ ﻫﺎﺗﲔ اﳌﺘﻐﲑﻳﻦ وﻣﺘﻐﲑ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
إﺿﺎﰲ ﳊﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ اﻻرﺗﺒﺎط اﻟﺬاﰐ ﺘﻐﲑ ﻣﻔﺴﺮ ﻛﻤ )1-(IDF ﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ا
وﰎ ﺗﻘﺪﻳﺮ اﻟﻨﻤﺎذج اﻷﺳﺎﺳﻴﺔ اﻟﺜﻼﺛﺔ ﻟﺒﻨﺎل وﻧﻌﺮض اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﰲ . ﻟﻸﺧﻄﺎء اﻟﱵ ﻇﻬﺮت ﰲ أﻏﻠﺐ اﻟﻨﻤﺎذج اĐﺮﺑﺔ
  .اﳉﺪاول اﻟﺘﺎﱄ







ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ 
  (MRP)
ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻟﻠﺪول 
  (EMF)
 ﻟﻠﺰﻣﻦ ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ
  (EMF)


















 842,0 261,1- 706,0 265,0- 200,0 534,8- 862,0 261,1- C
 000,0 519,0 000,0 888,0 000,0 056,0 000,0 519,0 )1-(IDF
 000,0 700,0 000,0 900,0 000,0 930,0 100,0 700,0 PDG
 200,0 063,0 524,0 111,0 310,0 213,0 300,0 063,0 GE
 160,0 110,0- 120,0 510,0- 100,0 160,0- 370,0 110,0- XE
 578,0 300,0- 074,0 510,0 640,0 250,0- 088,0 300,0- TD
 278,0 1000,0 889,0 000,0 120,0 100,0 778,0 1000,0 YN
 178,0  288,0 098,0 178,0 2Rﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ                 
 879,8706  868,9555 941,5815 879,8706 ﻣﺠﻤﻮع ﻣﺮﺑﻌﺎت اﻟﺒﻮاﻗﻲ
 012,603 969,101 419,18 012,603 citsitats-F
 000,0 000,0 000,0 000,0 )citsitats-F(borP
 942,2  612,2 150,2 942,2 nostaW-nibruD
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اﻟﺴﺎﺑﻖ، وﻳﻈﻬﺮ ( 8-4)ﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﳉﺪول ﲢﺴﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻣ( 9- 4)ﺗﻈﻬﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﳌﺒﻴﻨﺔ ﰲ اﳉﺪول    
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ ﺧﻠﻮ اﻟﻨﻤﺎذج ﻣﻦ اﻻرﺗﺒﺎط ( اﳌﻌﻨﻮﻳﺔ اﻟﻔﺮدﻳﺔ واﳌﻌﻨﻮﻳﺔ اﻹﲨﺎﻟﻴﺔ)اﻟﻨﺎﺣﻴﺔ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل 
    .اﻟﺬاﰐ ﻟﻸﺧﻄﺎء
ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار )أي ﻳﺘﻢ اﺧﺘﺒﺎر ﻓﻴﻤﺎ إذا ﻛﺎن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ أو ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ ﻛﻤﺎ ذﻛﺮﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ     
 saisHﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻄﺒﻴﻖ اﺧﺘﺒﺎر اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﻟـ( ﻴﻌﻲ وﳕﺎذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎﻧﺖ ﺛﺎﺑﺘﺔ أو ﻋﺸﻮاﺋﻴﺔاﻟﺘﺠﻤ
وﻳﻘﻮم ﻫﺬا اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻋﻠﻰ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ اﻟﺬي ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ ﲟﻌﺮﻓﺔ وﺟﻮد اﺧﺘﻼف ﺑﲔ اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ ( 6891)
 : ﻟﻸﻓﺮاد ﻣﻦ ﻋﺪﻣﻪ، وإﺣﺼﺎﺋﻴﺔ اﻻﺧﺘﺒﺎر ﻫﻲ
 
  :ﻟﻠﺪولﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﺄﺛﲑات اﻟﻔﺮدﻳﺔ  -
 ، و  : ﳒﺪ أن    
أن ، أي أي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ وﻧﺮﻓﺾ  ﻧﻘﺒﻞ  : ﲟﺎ أن    
  .ﻗﻮاﻃﻊ اﻟﺪول ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ
  : ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﺄﺛﲑات اﻟﻔﺮدﻳﺔ ﻟﻠﺰﻣﻦ -
 ، و  : ﳒﺪ أن
، أي أن ﻗﻮاﻃﻊ أي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ وﻧﺮﻓﺾ  ﻧﻘﺒﻞ  : ﲟﺎ أن  
ﳜﺘﻠﻒ ﻣﻦ ( اﻷﺛﺮ اﻟﻔﺮدي)، أن اﳊﺪ اﻟﺜﺎﺑﺖ اﻟﺪول ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﺰﻣﻦ، أي ﻻ ﻳﻮﺟﺪ أﺛﺮ ﻓﺮدي ﻟﻠﺰﻣﻦ
  .دوﻟﺔ ﻷﺧﺮى، وﻻ ﳜﺘﻠﻒ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﻷﺧﺮى
 amsuoHوﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ،  ﺗﺘﻢ  
  :، ﻓﻜﺎﻧﺖ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ8791()
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 ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﺳﻤﺎن(: 01-4)ﺠﺪول رﻗﻢ اﻟ
  tseT namsuaH - stceffE modnaR detalerroC
   deltitnU :noitauqE
  stceffe modnar noitces-ssorc tseT
     
  .borP .f.d .qS-ihC citsitatS .qS-ihC yrammuS tseT     
     
 0000.0 6 567928.04 modnar noitces-ssorC     
     
     
  .01 SWEIVEﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
  :ﻧﻼﺣﻆ أن    
   
  : ﻛﻤﺎ أن
-4)اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، وﺗﻌﺰز ﻧﺘﺎﺋﺞ اﳉﺪول اﻟﺘﺄﺛﲑات واﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻫﻮ ﳕﻮذج   وﻧﺮﻓﺾ ﺘﺎﱄ ﻧﻘﺒﻞ ﺎﻟﺑ    
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ، ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن ﺣﻴﺚ ﺗﻈﻬﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﻛﻞ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ( 7
ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ، ﻛﻤﺎ ﺗﻈﻬﺮ ﲢﺴﻦ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ اﻟﱵ ﻠﻤﻌﻨﻮﻳﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﻨﻤﻮذج ﻟ
ﰲ وﺑﺬﻟﻚ ﻳﺄﺧﺬ ﳕﻮذج ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ  .وﺟﻮد ارﺗﺒﺎط ذاﰐ ﻟﻸﺧﻄﺎء وﻋﺪم( 098,0 = 2R)
  :اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔاﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
 
ﻳﻌﲏ أن ﻣﻘﺒﻮل وﻫﺬا ( 098,0=2R) اﻟﺴﺎﺑﻖ، أن ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ( 9- 4)اﳉﺪول رﻗﻢ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻮﺿﺢ 
ﻣﻦ اﻟﺘﻐﲑات اﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ % 98اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  اﻟﱵ ﺗﻀﻤﻨﺘﻬﺎ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺗﻔﺴﺮ ﻣﺎ ﻳﻘﺮب ﻣﻦ 
،  وإن اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻷﺧﺮى (4102 -0002)ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
ﻣﻦ اﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻫﺬا % 11ﺗﻌﺘﱪ ﻣﺴﺌﻮﻟﺔ ﻋﻦ ﻣﺎ ﻳﻘﺮب ﻣﻦ  (اﻟﱵ ﱂ ﺗﺪرج ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج)واﳌﺆﺳﺴﻴﺔ  واﻹدارﻳﺔاﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ 
  .اﻟﺘﺪﻓﻖ
  
 150,2=nostaW-nibruD 419,18=citsitats-F 098,0=2R
 FAZ DNH YGE AZD MOD IRC LOC ARB LOB DGB اﻟﺪوﻟﺔ
 077,3- 916,7 823,6 827,2 134,2 087,1 489,1 776,01- 208,7 201,5 ﺎص ﺑﻜﻞ دوﻟﺔاﻟﺜﺎﺑﺖ اﳋ
 YRU AHT LHP REP SYM XEM RAM ROK DNI NDI اﻟﺪوﻟﺔ
 001,1- 783,8 384,6 431,4 574,7 794,31- 402,5 015,13- 927,21- 528,5 ﺎص ﺑﻜﻞ دوﻟﺔاﻟﺜﺎﺑﺖ اﳋ
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ﻤﺔ ﺋوﻫﺬا ﻳﻌﲏ ﻣﻼ وﻫﻲ أﻛﱪ ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ اĐﺪوﻟﺔ،( 419,18 =F) أوﺿﺤﺖ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ارﺗﻔﺎع ﻗﻴﻤﺔ
اﳌﺘﻐﲑات و ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ  ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻮاﻓﺪةاﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ اﳌﺴﺘﺨﺪم ﰲ ﺷﺮح اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ 
  .ﳌﺪرﺟﺔ ﰲ اﻟﻨﻤﻮذجاﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ا
، ﻋﻠﻰ ﺿﻮء ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم، وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، وﺣﺠﻢ ﻓﺈن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ 
اﺧﻠﻲ اﳋﺎم واﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي، ﲤﺜﻞ اﶈﺪدات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺘﺪﻓﻖ اﻟﺼﺎدرات وﻧﺴﺒﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ إﱃ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪ
  .اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
ﺗﻈﻬﺮ ﻣﻌﻠﻤﺎت اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑ اﻟﻘﻮي ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
ﺔ ﰲ ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺴﻨﺔ اﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳌﺮﺗﻔﻌ
اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، وﺗﺄﺧﺬ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺘﺪﻓﻘﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ اﳊﺴﺒﺎن ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﻓﻜﱪ اﻟﺴﻮق 
ﻳﺸﺠﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮﺟﻪ ﳍﺬﻩ اﻟﺒﻠﺪان وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻄﺮدﻳﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﺗﻜﺸﻒ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻋﻦ اﻟﺘﺄﺛﲑ اﻻﳚﺎﰊ ﻟﻠﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ و . واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم
  (.)اﳌﺒﺎﺷﺮ إﻻ أن ﻫﺬا اﻟﺘﺄﺛﲑ ﺿﻌﻴﻒ  ﻛﻤﺎ ﺗﺸﲑ ﻟﺬﻟﻚ ﻣﻌﻠﻤﺔ ﻣﺘﻐﲑ اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي 
إن اﻹﺷﺎرة اﻟﺴﺎﻟﺒﺔ ﳌﺘﻐﲑ رﺻﻴﺪ اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻳﺪل ﻋﻠﻰ أن ﻫﻨﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
وﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺘﻮاﻓﻖ ﻣﻊ اﳌﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، ﺣﻴﺚ أن ﺗﻮاﻓﺮ اﳌﻮارد اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ اﶈﻠﻴﺔ   اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲاﻷﺟﻨﱯ
ﻟﺪى اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﻀﻴﻔﺔ ﻳﺆﺛﺮ إﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﻟﻴﻬﺎ، وأن ارﺗﻔﺎع اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻳﻌﻜﺲ 
وﻋﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﻋﺪم وﺟﻮد اﳌﱪر  .ﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﻟﺼﻌﻮﺑﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﺔ وﻳﺜﲑ ﳐﺎوف اﻻﺳﺘ
اﻟﻜﺎﰲ إﻻ أن اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺗﻜﺸﻒ ﻋﻦ ﻋﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﲔ ﺣﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﺗﺘﺪﻓﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي 
  .اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
 :اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻓﻲ اﻟﺪول  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ( 4102-0002)دوﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  71ﺳﻨﺴﺘﺨﺪم ﺑﻴﺎﻧﺎت إﻟﻴﻪ اﻹﺷﺎرة ﺒﻖ ﻛﻤﺎ ﺳ  
ﳕﻮذج ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑات اﻟﱵ اﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ 
 ﻋﻦ ﻣﺘﻐﲑ ﻛﻤﺘﻐﲑ ﻣﺴﺘﻘﻞ، وﻧﺴﺘﻐﲏ IPFاﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﺳﻨﻀﻴﻒ ﻣﺘﻐﲑ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ 
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ﻟﻴﺄﺧﺬ اﻟﻨﻤﻮذج . ﻛﻮن ﺟﻞ دول اﻟﻌﻴﻨﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﻟﺪﻳﻬﺎ دﻳﻮن ﺧﺎرﺟﻴﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة اﳌﺪروﺳﺔ TDاﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ 
  :اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  
وﻣﺆﺷﺮ  (IDG)و إﲨﺎﱄ ﺗﺮاﻛﻢ رأس اﳌﺎل  (XE)ﺑﻌﺪ ﺑﻨﺎء ﻋﺪة ﳕﺎذج ﰎ اﺳﺘﺒﻌﺎد ﻣﺘﻐﲑات اﻟﺼﺎدرات 
ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ  درﺟﺔ اﻻرﺗﺒﺎطﳍﺎ ﻜﻠﺔ اﻟﺘﻌﺪد اﳋﻄﻲ ﻷن ﻫﺘﻪ اﳌﺘﻐﲑات ، ذاﻟﻚ ﻟﺘﻔﺎدي ﻣﺸ(DC)اﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم 
ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻋﻦ ﻓﻘﻂ  اﺳﺘﺨﺪام ﻫﺬا اﻷﺧﲑ ﰎ ، ﻟﺬا (PDG)ﻗﻮﻳﺔ ﺟﺪا وﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻘﻮة ﲟﺘﻐﲑ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
ﻛﻤﺎ ﰎ اﺳﺘﺒﻌﺎد ﻣﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف   .ﺗﺄﺛﲑ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
 ﻟﻌﺪم ﻣﻌﻨﻮﻳﺘﻬﺎ( RNI)وﻣﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ( YN)، وﻣﺘﻐﲑ اﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي (FNI) اﻟﺘﻀﺨﻢ، وﻣﺘﻐﲑ (RE)
  .ﰲ ﻛﻞ اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﱵ ﰎ ﲡﺮﻳﺒﻬﺎ
ﰲ ( PDG، DC، IDG ، XE)ﻻﺑﺪ ﻣﻦ اﻹﺷﺎرة أن اﺳﺘﺨﺪام واﺣﺪ ﻓﻘﻂ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﻷرﺑﻌﺔ 
اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، إﻻ أن اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ اﻟﻨﻤﻮذج أﻇﻬﺮ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻌﻨﻮي ﳍﺘﻪ اﳌﺘﻐﲑات ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 
إﱃ ﻇﻬﻮر ﻣﺸﺎﻛﻞ ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج ﻛﻌﺪم ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات أو إﺷﺎرات ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات ﻻ ﺗﺘﻮاﻓﻖ  ىﳎﺘﻤﻌﺔ أد
ﻟﺬﻟﻚ اﻗﺘﺼﺮﻧﺎ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﺨﺪام ﻣﺘﻐﲑة واﺣﺪة ﺑﺪل ﻣﻦ اﺳﺘﺨﺪاﻣﻬﺎ ﲨﻴﻌﺎ، وﻧﻌﺮض ﻧﺘﺎﺋﺞ  ،ﻣﻊ اﳌﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي
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 600,0 737,72- 000,0 346,251- 110,0 737,72- C
 000,0 655,0 000,0 343,0 000,0 655,0 )1-(IDF
 000,0 010,0 000,0 170,0 000,0 010,0 PDG
 810,0 742,0- 150,0 112,0- 720,0 742,0- IPF
 100,0 114,0 821,0 796,0 100,0 114,0 DRT
 910,0 102,3 630,0 620,3 820,0 102,3 GE
         
 065,0 146,0 065,0 2Rﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ 
 065,0 332,81 446,85 citsitats-F
 000,0 000,0 000,0 )citsitats-F(borP
 639,1 229,1 639,1 nostaW-nibruD
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
  
ﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﻼﺣﻆ أن أﺣﺴﻦ ﳕﻮذج ﳝﺜﻞ ﳏﺪدات ﺣﺮﻛﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳉ ﻣﻦ ﺧﻼل
اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻫﻮ ﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﳍﺬا اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻘﺎرﻧﺔ 
ط ذاﰐ ﻟﻸﺧﻄﺎء ﺑﺎﻟﻨﻤﻮذﺟﲔ اﻵﺧﺮﻳﻦ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﳌﻌﻨﻮﻳﺔ ﻛﻞ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﰲ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ وﻋﺪم وﺟﻮد ارﺗﺒﺎ
وﻟﻠﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﳒﺮي اﻻﺧﺘﺒﺎرﻳﻦ اﻟﺘﺎﻟﻴﲔ ﻟﻠﻤﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻤﺎذج ، (2ﻗﻴﻤﺔ دارﺑﻦ واﺗﺴﻮن ﺗﻘﱰب ﻣﻦ اﻟﻘﻴﻤﺔ )
  :اﻟﺜﻼﺛﺔ
  :اﻻﺧﺘﻴﺎر ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻲ وﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ -
 ، و  : ﳒﺪ أن    
، أي أن أي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ وﻧﺮﻓﺾ  ﻘﺒﻞ ﻧ : ﲟﺎ أن    
  .ﻗﻮاﻃﻊ اﻟﺪول ﻏﲑ ﻣﺘﺠﺎﻧﺴﺔ
  :ﻓﻜﺎﻧﺖ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ وﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﲰﺎن ﳕﻮذج اﻵﺛﺎر اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ اﻻﺧﺘﻴﺎر ﺑﲔ -
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ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﺒﻲ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول ﻻﺧﺘﻴﺎر اﻟﻨﻤﻮذج ا ﻧﺘﺎﺋﺞ اﺧﺘﺒﺎر ﻫﻮﺳﻤﺎن(: 21-4)ﺠﺪول رﻗﻢ اﻟ
  اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ
  tseT namsuaH - stceffE modnaR detalerroC
   deltitnU :noitauqE
  stceffe modnar noitces-ssorc tseT
     
  .borP .f.d .qS-ihC citsitatS .qS-ihC yrammuS tseT     
     
 0000.0 5 407967.74 modnar noitces-ssorC     
     
     
  .01 SWEIVEﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
  :ﻧﻼﺣﻆ أن    
  : ﻛﻤﺎ أن  
 
اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، وﺑﺬﻟﻚ ﻳﺄﺧﺬ ﳕﻮذج واﻟﻨﻤﻮذج اﳌﻨﺎﺳﺐ ﻫﻮ ﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات   وﻧﺮﻓﺾ ﺘﺎﱄ ﻧﻘﺒﻞ ﺎﻟﺑ    
  :اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﺔاﳌﺘﻘﺪاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول  ﳏﺪدات
  
 CRG RBG ARF NIF PSE UED NAC TUA SUA اﻟﺪوﻟﺔ
 13,99 28,2- 62,21- 46,58 63,25 70,58- 83,34 64,86 90,68 ﺎص ﺑﻜﻞ دوﻟﺔاﻟﺜﺎﺑﺖ اﳋ
 ASU EWS TRP RON DLN NPJ ATI LRI اﻟﺪوﻟﺔ
 98,346- 67,76 08,69 98,48 83,731 25,871- 90,0- 48,14 ﺎص ﺑﻜﻞ دوﻟﺔاﻟﺜﺎﺑﺖ اﳋ 
 
  
-0002)ﻳﻈﻬﺮ اﻟﻨﻤﻮذج أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﳌﺘﺪﻓﻖ ﻟﻌﻴﻨﺔ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
ﻳﺘﺤﺪد ﲝﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﺘﻮﺟﻪ إﻟﻴﻬﺎ، وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﻣﻊ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ ( 4102
اﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻛﻤﺆﺷﺮ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷاﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻳﺆﺛﺮ إﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ اﳋﺎم، ﻛﻤﺎ أن 
درﺟﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺗﺄﺛﺮ اﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ ﻋﻴﻨﺔ أن ، ﻛﻤﺎ ﻟﻠﺪوﻟﺔ اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﺔ
اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ وﻳﺆﺷﺮ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أن ارﺗﻔﺎع ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم ﻳﺸﺠﻊ 
    .ﱯ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨ
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ﻳﻠﻌﺐ دورا ﻛﺒﲑا ﰲ ﺗﺪﻓﻖ ﺗﻜﺸﻒ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻛﺬﻟﻚ أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺴﻨﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺴﻨﺔ اﳊﺎﻟﻴﺔ وﳝﻜﻦ أن ﻳﻔﺴﺮ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎر اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻳﻜﻮن ﰲ اﻟﻌﺎدة ﻃﻮﻳﻞ 
ﻋﲔ اﻻﻋﺘﺒﺎر وﺿﻌﻴﺔ وﺣﺠﻢ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ اﻟﱵ  اﻷﺟﻞ، وأن اﳌﺴﺘﺜﻤﺮون اﻷﺟﺎﻧﺐ ﻳﺆﺧﺬون ﰲ
ﺗﻜﺸﻒ ﲰﻌﺔ اﻟﺪوﻟﺔ اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﺔ وﺗﻌﺎﻣﻠﻬﺎ ﻣﻊ ﻫﺬﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﻦ ﺟﻬﺔ، وﻣﻦ ﺟﻬﺔ أﺧﺮى ﺗﻌﻜﺲ ﻣﺪى رﲝﻴﺘﻬﺎ 
  .ﻦ اﻷﺟﺎﻧﺐﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳوﲢﻘﻴﻖ أﻫﺪاف ا
ﰲ اﻟﺪول اﶈﻔﻈﻲ  اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﺣﺮﻛﺔ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻣﻊ 
وﳝﻜﻦ ﺗﻔﺴﲑ ذﻟﻚ ﻛﻮن ﻫﺬﻳﻦ ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺴﺎﺑﻖ، ( IPF)اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ إﺷﺎرة ﻣﻌﻠﻤﺔ ﻣﺘﻐﲑ 
اﻟﺸﻜﻠﲔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺪﻳﻠﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ، ﻓﺎﳌﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﻋﻨﺪ اﻹﻗﺒﺎل ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ 
ﺘﺎﱄ زﻳﺎدة ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺎﻟ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ، وﺑإﺣﺪى دول اﻟﻌﻴﻨﺔ ﻳﻔﺎﺿﻞ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ
  .ﻳﻘﺎﺑﻠﻪ ﺗﺮاﺟﻊ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ
ﺗﺮاﻛﻢ رأس اﳌﺎل اﻟﺜﺎﺑﺖ واﻻﺳﺘﻬﻼك اﻟﻌﺎم واﻟﺼﺎدرات ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ : ن ﻣﺘﻐﲑاتأﻻﺑﺪ ﻣﻦ اﻹﺷﺎرة إﱃ 
، ﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﺪل ﻋﻠﻰ أﳘﻴﺔ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق ﰲ اﺳﺘﻘﻄﺎب إﳚﺎﰊ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، وﱂ ﻧﺴﺘﺨﺪم ﻫﺬﻩ اﳌﺘﻐﲑات ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج ﻧﻈﺮا ﻟﻼرﺗﺒﺎط اﻟﻘﻮي ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ وﻣﻊ ﻣﺘﻐﲑ اﻟﻨﺎﺗﺞ 
 .اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم ﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ وأن أﺷﺮﻧﺎ ﻟﺬﻟﻚ
ﺔ اﻟﻔﺮدﻳﺔ أي أن ﲨﻴﻊ ﺗﻈﻬﺮ اﻻﺧﺘﺒﺎرات اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻘﺒﻮل، ﻓﺎﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻌﻨﻮي ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺣﻴ
أﻗﻞ ﻣﻦ )ﻛﻠﻬﺎ اﺣﺘﻤﺎﻻت ﺻﻐﲑة " ﺳﺘﻮدﻧﺖ"اﳌﻌﺎﱂ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ اﻟﺼﻔﺮ ﻷن اﻻﺣﺘﻤﺎﻻت اﳌﻘﺎﺑﻠﺔ ﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ 
، ﳑﺎ ﻳﺪل ﻋﻠﻰ ﻋﺪم وﺟﻮد ارﺗﺒﺎط ذاﰐ 2ﺗﻘﱰب ﻣﻦ " دارﺑﻦ واﺗﺴﻮن"، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ أن إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ (%50
وﻫﺬا ﻳﻌﲏ ﻣﻼﺋﻤﺔ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸﺮ ﻟﺬﻟﻚ ﺗﺸﲑ ﺎ ﻟﻸﺧﻄﺎء، ﻛﻤﺎ أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﻌﻨﻮي ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺣﻴﺔ اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻣﺜﻠﻤ
ن ﻣﻌﺎﻣﻞ إ ﰲ ﺣﲔ، اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﺷﺮح اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة
اﻟﱵ ﺗﻀﻤﻨﺘﻬﺎ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﺗﻔﺴﺮ ﻣﺎ ﻳﻘﺮب  ﻳﻌﲏ أن اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ( 146,0=2R) اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ 
 - 0002)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة  اﳌﺘﻘﺪﻣﺔاﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺪول  ﻣﻦ اﻟﺘﻐﲑات% 46ﻣﻦ 
اﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﺻﺎﰲ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ ﻳﺮﺟﻊ إﱃ ﻋﻮاﻣﻞ أﺧﺮى ﻏﲑ ﻣﻦ اﻟﺘﻐﲑ  %63ﰲ ﺣﲔ أن ،  (4102
ﺎت ﻣﺴﺘﻐﻠﺔ اﻏﻠﺐ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت واﻹﻣﻜﺎﻧﻓﻴﻬﺎ ﻣﺪرﺟﺔ ﰲ ﻫﺬا اﻟﻨﻤﻮذج، ﻓﺪول اﻟﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﳌﺘﻄﻮرة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎ و 
واﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻛﺒﲑة، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺘﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﻟﻴﻬﺎ ﻻ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ( ﺗﺸﻐﻴﻞ ﻛﻒء ﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج)
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اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻓﺤﺴﺐ، ﺑﻞ ﻳﺘﻮﻗﻒ ﻛﺬاﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ ﺧﻠﻖ أﻓﻜﺎر ﺟﺪﻳﺪة ﰲ ﺳﻮق ﺗﺸﻐﻞ ﻋﻮاﻣﻞ 
  .اﻹﻧﺘﺎج ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﺜﻠﻰ
  
  .ﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻤﺤﻔﻈﻲﺑﻨﺎء ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤ: اﻟﺜﺎﻧﻲاﻟﻤﻄﻠﺐ 
ﻧﺴﺘﺨﺪم ﻫﻨﺎ ﻛﺬاﻟﻚ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻋﻴﻨﱵ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋﻦ ﺑﻌﻀﻬﻤﺎ، ﻓﻨﺤﺎول   
  . ﳎﻤﻮﻋﺔ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻞج ﺧﺎص ﺑﻜذ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮ 
  :ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﻟﻤﺤﻔﻈﻲﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  -أوﻻ
وﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ذﻟﻚ أن اﻟﺴﺒﻌﺔ دول د 31ﻧﺴﺘﺨﺪم ﺑﻴﻨﺎت   
اﻷﺧﺮى ﻻ ﺗﻮﺟﺪ đﺎ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ اﻹﺷﺎرة إﻟﻴﻪ، وﻧﺴﺘﺨﺪم ﻧﻔﺲ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ 
ﻮذج اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﱵ اﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻟﺒﻨﺎء ﳕﻮذج ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻛﻤﺘﻐﲑات ﻣﻔﺴﺮة، ﻟﻴﺄﺧﺬ اﻟﻨﻤ
  : اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﻛﻞ اﳌﺘﻐﲑات  ﶈﺪدات اﻟﺒﺎﻧﻞ ﻟﻨﻤﻮذج ﺗﻘﺪﻳﺮ اﻟﺼﻴﻎ اﻟﺜﻼﺛﺔ  ﰎ اﻟﺒﺪاﻳﺔ ﰲ
 إﱃ ﳉﺄﻧﺎ وﻟﺬا ،ﺗﻨﺎﰲ اﳌﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺈﺷﺎرات وﺑﻌﻀﻬﺎ ﻣﻌﻨﻮي، ﻏﲑ اﳌﺘﻐﲑات ﺑﻌﺾت ﻇﻬﺮ  وﻗﺪ اﳌﺴﺘﻘﻠﺔ،
 ذات اﻟﻜﻠﻴﺔ اﳌﺘﻐﲑات ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ وذﻟﻚ اﻟﻜﻠﻴﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﳌﺘﻐﲑات ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔﺑﺎﺳﺘﺨﺪام  ﳕﺎذج ﻋﺪة ﺑﻨﺎء
، وﻗﺪ ﰎ ﲡﺮﻳﺐ اﻟﺼﻴﻐﺔ اﻟﻠﻮﻏﺮاﲤﻴﺔ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﻨﺎﻣﻴﺔاﶈﻔﻈﻲ اﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﻋﻴﻨﺔ اﻟﺪول ﰲ ﲢﺪﻳﺪ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  اﻷﳘﻴﺔ
ﻣﺘﻐﲑ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳌﺘﻐﲑات، إﻻ أن أﻏﻠﺐ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﰲ ﻛﻞ اﻟﻨﻤﺎذج ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء 
اﻟﱵ أﻇﻬﺮت ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻌﻨﻮي ( RNI)، وﻣﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة (GE)، وﻣﺘﻐﲑ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي (PDG)اﳋﺎم 
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 6300,0 4892,4- 5806,0 2540,2 3200,0 5034,4- C
 7010,0 6875,0 4680,0 4234,0 1900,0 5595,0 GE
 0000,0 6700,0 8871,0 9600,0 0000,0 5700,0 PDG
 6521,0 2670,0 9450,0 5013,0- 180,0 3380,0 RNI
         
 1961,0 6072,0 1681,0 2R ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ  
 0069,21 3624,4 4455,41 citsitats-F
 0000,0 0000,0 0000,0 )citsitats-F(borP
 1750,2 6791,2 0240,2 nostaW-nibruD
  .01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
ﰲ اﳉﺪول اﻟﺴﺎﺑﻖ ﺿﻌﻒ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﰲ اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﺜﻼﺛﺔ، اﻟﺸﻲء اﻟﺬي ﻘﺪﻳﺮ اﻟﺘﺗﻈﻬﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ   
ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ  ﻣﻬﻢور ﻳﻌﻜﺲ أن ﻫﻨﺎك ﻋﻮاﻣﻞ أﺧﺮى اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻏﲑ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺗﻠﻌﺐ د
  .ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
  :ﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ وأن أﺷﺮﻧﺎ إﻟﻴﻪ ﻳﺘﻢ اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﳕﺎذج ﺑﺎﻧﻞ اﻟﺜﻼﺛﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل  
  :اﻻﺧﺘﻴﺎر ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻲ وﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ -
 ، و  : ﳒﺪ أن    
وأن ﳕﻮذج ، أي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ  وﻧﻘﺒﻞ  ﻓﺾﻧﺮ  : ﲟﺎ أن    
( ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ)اﻻﳓﺪار اﳌﺘﻌﺪد ﻫﻮ اﻷﻧﺴﺐ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊ 
اﶈﻔﻈﻲ  اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﳕﻮذج وﺑﺘﺎﱄ. (اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم، وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة)واﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة 
  :ﻟﻴﺔاﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻳﺄﺧﺬ 
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ﺗﺄﺛﺮ ( 4102-0002)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة ﻳﻈﻬﺮ اﻟﻨﻤﻮذج أن ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻌﻴﻨﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
ﻳﺆدي إﱃ ( %1)إﳚﺎﺑﻴﺎ ﲟﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول، ﺣﻴﺚ أن زﻳﺎدة ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ ﺑﻮﺣﺪة واﺣﺪة 
، وﻳﻔﺴﺮ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻋﺘﺒﺎر (ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺣﻮاﱄ )وﺣﺪة  ة ﰲ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑـــ ــ ــزﻳﺎد
أن ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺗﻌﻜﺲ ازدﻫﺎر ﰲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬﻢ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻸرﺑﺎح واﻟﻘﻴﻤﺔ اﳌﻀﺎﻓﺔ اﶈﻘﻘﺔ 
اﻟﻄﺒﻴﻌﻲ أن زﻳﺎدة اﻟﻌﻮاﺋﺪ اﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻬﻢ ﻳﺆدي إﱃ زﻳﺎدة  ﻣﻦ ﻃﺮف اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻨﺎﺷﻄﺔ ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد، وﻣﻦ
وﺗﺰﻳﺪ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮﻳﺔ اﳌﺮﺗﻔﻌﺔ واﳌﺴﺘﻘﺮة ﻣﻦ اﻟﺜﻘﺔ ﰲ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت . اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ تﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرا
ﰲ  اﳌﺘﺪاوﻟﺔﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻷوراق اﳌ اﻹﻗﺒﺎلاﻟﺜﻘﺔ ﰲ أﺳﻮاﻗﻬﺎ اﳌﺎﻟﻴﺔ وﻳﺰﻳﺪ ﺑﺬﻟﻚ  اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﻣﻦ ﰒ
  .ﻫﺬﻩ اﻷﺳﻮاق
ﻳﻌﺘﱪ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم ﻛﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﺑﲔ ﳏﺪدات ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻷﺟﻨﱯ إﱃ اﻟﺪول 
اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻛﺎن ﺣﺠﻢ اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﻟﺔ أﻛﱪ زاد ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺳﻮﻗﻬﺎ اﳌﺎﱄ، إﻻ أن ﻗﻮة 
واﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻣﻴﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ( )ﻤﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم اﻟﺘﺄﺛﲑ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﻈﻬﺮ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺻﻐﺮ ﻣﻌﻠ
  .اﶈﻔﻈﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﻃﺒﻌﺎ
ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﶈﻔﻈﻲ، وﻳﻈﻬﺮ ذﻟﻚ ﻣﻦ  زﻳﺎدةاﻹﻗﺮاض إﱃ ﻋﻠﻰ ﻳﺆدي ارﺗﻔﺎع ﺳﻌﺮ ﻓﺎﺋﺪة 
أن ارﺗﻔﺎع ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻳﻌﻜﺲ زﻳﺎدة ﰲ ﻃﻠﺐ  ﻦ ﺗﻔﺴﲑ ذﻟﻚوﳝﻜﺧﻼل ﻣﻌﻠﻤﺔ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج، 
ﺘﺎﱄ ﺗﻘﺪﱘ ﲢﻔﻴﺰات ﻟﻠﺤﺼﻮل ﺎﻟوﺑ ﻣﻦ ﻃﺮف اﻷﻋﻮان اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﲔ، ( اﻷﺟﻨﱯ)اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﲟﺎ ﻓﻴﻪ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﳋﺎرﺟﻲ 
  .ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
، %1إﱃ  ﻣﺴﺘﻮى أﻗﻞ ﻣﻦ وارﺗﻔﺎع ﻣﻌﻨﻮﻳﺘﻬﺎ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ( 55,41 =F)أوﺿﺤﺖ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ارﺗﻔﺎع ﻗﻴﻤﺔ 
ﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت ا)اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊ  ﻤﺔ اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳﻲ اﳌﺴﺘﺨﺪم ﰲ ﺷﺮح اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔﺋوﻫﺬا ﻳﻌﲏ ﻣﻼ
ﻟﻌﻴﻨﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ( اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، واﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم، وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة)واﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ( اﶈﻔﻈﻲ
ﺗﺪل ﻋﻠﻰ ﻋﺪم وﺟﻮد ارﺗﺒﺎط ( 40,2)ﺎ ﻗﻴﻤﺔ إﺣﺼﺎﺋﻴﺔ دارﺑﻦ واﺗﺴﻮن ، ﻛﻤﺎ أﻧ(4102- 0002)ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
ﲢﺪ ﻣﻦ ﻗﺪرة اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﺗﻔﺴﲑ ﻇﺎﻫﺮة ﺗﺪﻓﻖ ( 1681,0)ذاﰐ ﻟﻸﺧﻄﺎء، ﻟﻜﻦ ﺿﻌﻒ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ 
ﻣﻦ اﻟﺘﻐﲑ اﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  %18اﶈﻔﻈﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ذﻟﻚ ﻷن أﻛﱪ ﻣﻦ  تاﻻﺳﺘﺜﻤﺎرا
  . ﻟﻨﻤﻮذجﻣﻔﺴﺮ đﺬا اﻟﻨﻤﻮذج وإﳕﺎ ﻳﻌﻮد إﱃ ﻣﺘﻐﲑات أﺧﺮى ﻏﲑ ﻣﺪرﺟﺔ ﰲ ﻫﺬا ا اﶈﻔﻈﻲ ﻏﲑ
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وﺗﻌﺮف ﺗﻘﻠﺒﺎت ﳝﻜﻦ ﺗﻔﺴﲑ ﺿﻌﻒ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺑﻜﻮن ﻇﺎﻫﺮة اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ 
ﺳﺮﻳﻌﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎ وﺣﱴ ﳊﻈﻴﺎ، وﺗﺴﺘﺠﻴﺐ ﻟﺘﻮﻗﻌﺎت اﻟﻌﺎﺋﺪ واﳋﻄﺮ ﰲ ﻛﻞ ﳊﻈﺔ، ﰲ ﺣﲔ أن اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ 
اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺒﲏ ﻋﻠﻰ )ﻟﺴﻠﻮك اﻟﻈﺎﻫﺮة اﳌﺪروﺳﺔ  اﻛﺒﲑ   ا، ﻟﺬﻟﻚ ﱂ ﻳﻈﻬﺮ اﻟﻨﻤﻮذج ﺗﻔﺴﲑ ﻟﻨﻤﻮذج ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺳﻨﻮﻳﺔا
  (.أﺳﺎس ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺳﻨﻮﻳﺔ ﻻ ﳝﻜﻨﻪ أن ﻳﻔﺴﺮ ﺑﺪﻗﺔ ﻇﺎﻫﺮة ﺗﻌﺮف ﺑﺎﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻛﻞ ﳊﻈﺔ
  :اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔﻓﻲ اﻟﺪول  اﻟﻤﺤﻔﻈﻲﺗﻘﺪﻳﺮ ﻧﻤﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﻟﻤﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  -ﺛﺎﻧﻴﺎ
وﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﶈﺎوﻟﺔ ﺑﻨﺎء ﳕﻮذج ﻗﻴﺎﺳﻲ ﶈﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، وﻧﺴﺘﺨﺪم ﻧﻔﺲ د 71ﻧﺴﺘﺨﺪم ﺑﻴﻨﺎت   
اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ اﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻟﺒﻨﺎء ﳕﻮذج ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻛﻤﺘﻐﲑات ﻣﻔﺴﺮة، ﻟﻴﺄﺧﺬ 
  : اﻟﻨﻤﻮذج اﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 
ﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﻨﻤﺎذج ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام ﺗﻮﻟﻴﻔﺎت ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ اﻟﺸﺄن ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﻤﻮذج اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻓﻘﺪ ﰎ ﲡﺮﻳﺐ اﻟﻌ  
ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﳌﺘﺎﺣﺔ وﺑﺼﻴﻎ رﻳﺎﺿﻴﺔ ﳐﺘﻠﻔﺔ، ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﲢﺴﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻨﻤﻮذج ﳏﺪدات 
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، إﻻ أن أﻏﻠﺐ اﳌﺘﻐﲑات ﱂ ﺗﻈﻬﺮ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﻌﻨﻮي ﻋﻠﻰ ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت 
ﻼﺛﺔ ﻷﺣﺴﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﲑ اﻟﺘﻀﺨﻢ، وﻧﻌﺮض ﳕﺎذج ﺑﺎﻧﻞ اﻟﺜاﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم وﻣﺘﻐ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء
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  (MER)ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ   (EMF)ﺎﺑﺘﺔ ﳕﻮج اﻵﺛﺎر اﻟﺜ  (MRP)ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اĐﻤﻊ 
  اﻻﺣﺘﻤﺎل  اﻟﻤﻌﻠﻤﺔ  اﻻﺣﺘﻤﺎل  اﻟﻤﻌﻠﻤﺔ  اﻻﺣﺘﻤﺎل  اﻟﻤﻌﻠﻤﺔ
 9331,0 4993,5 9713,0 6698,61 8221,0 6019,4 C
 0000,0 4900,0 5100,0 1470,0 0000,0 4010,0 PDG
 3410,0 8748,7- 1400,0 8870,01- 1420,0 6970,7- FNIL
         
 7443,0 5574,0 1224,0 2R ﻣﻌﺎﻣﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ  
 6672,66 6588,11 3430,29 citsitats-F
 0000,0 0000,0 0000,0 )citsitats-F(borP
 2677,1 9149,1 3287,1 nostaW-nibruD
  01 SWEIVEﻣﻦ إﻋﺪاد اﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﳐﺮﺟﺎت ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ : اﻟﻤﺼﺪر
ﺎرب اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺑﲔ اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﺜﻼﺛﺔ ﺳﻮاء ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺗﻘﺎرب ﻣﻌﻠﻤﺎت اﳌﺘﻐﲑﻳﻦ ﺗﻘ( 41-4)ﻳﻈﻬﺮ اﳉﺪول   
  :اﳌﺴﺘﻘﻠﲔ، أو ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﻘﺎرب ﺑﲔ ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺘﺤﺪﻳﺪ، ﺗﻈﻬﺮ اﺧﺘﺒﺎرات اﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻤﺎذج أن
  :اﻻﺧﺘﻴﺎر ﺑﲔ ﳕﻮذج اﻻﳓﺪار اﻟﺘﺠﻤﻴﻌﻲ وﳕﻮذج اﻟﺘﺄﺛﲑات اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ -
 ، و  : ﳒﺪ أن    
، وأن ﳕﻮذج أي أن اﻟﻨﻤﻮذج ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ  وﻧﻘﺒﻞ  ﻧﺮﻓﺾ : ﲟﺎ أن    
ﺻﺎﰲ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻠﺪول )اﻻﳓﺪار اﳌﺘﻌﺪد ﻫﻮ اﻷﻧﺴﺐ ﻟﺘﻘﺪﻳﺮ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊ 
وﺑﺘﺎﱄ ﳕﻮذج اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  (اﻟﺘﻀﺨﻢاﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم، و )واﳌﺘﻐﲑات اﳌﻔﺴﺮة ( اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  :ﻟﻴﺔاﻟﺼﻴﺎﻏﺔ اﻟﺘﺎﻳﺄﺧﺬ 
  
  
ﻳﻦ ، وﻫــﺬا ﻳﻌــﲏ أن اﳌﺘﻐــﲑ (24,0)ﻣﻨﺨﻔﻀــﺔ ﻧﺴــﺒﻴﺎ ﻣﻌﺎﻣــﻞ اﻟﺘﺤﺪﻳــﺪ ﻗﻴﻤــﺔ اﻟﺴــﺎﺑﻖ أن  اﻟﻨﻤــﻮذجﺢ ﻳﻮﺿــ
اﻟـﱵ  ﻓﻘـﻂ ﻣـﻦ اﻟﺘﻐـﲑات% 24ﺗﻀـﻤﻨﺘﻬﺎ ﻧﺘـﺎﺋﺞ اﻟﻨﻤـﻮذج اﻟﻘﻴﺎﺳـﻲ ﻻ ﺗﻔﺴـﺮ إﻻ ﻣـﺎ ﻳﻘـﺮب ﻣـﻦ  اﻟـﺬي ﻦاﻻﻗﺘﺼـﺎدﻳ
-0002)ﺧــﻼل اﻟﻔــﱰة  ﻟﻌﻴﻨ ــﺔ اﻟــﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣــﺔاﻷﺟﻨــﱯ اﶈﻔﻈــﻲ  ﻟﻼﺳــﺘﺜﻤﺎر  اﻟﺴــﻨﻮياﻟﺘــﺪﻓﻖ ﺻــﺎﰲ ﲢــﺪث ﰲ 
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ﻣــﻦ اﻟﺘﻐــﲑ ﰲ ﺻــﺎﰲ اﻟﺘــﺪﻓﻘﺎت اﻟﺴــﻨﻮﻳﺔ ﻟﻼﺳــﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈــﻲ ﺗﻌــﻮد ﻟﺘ ــﺄﺛﲑ ﻣﺘﻐــﲑات  %85ﰲ ﺣــﲔ أن ( 4102
 = citsitats-F) ﺎﺋﻴﺔ ﻓﻴﺸـﺮ إﺣﺼـ أﻳﻀـﺎ أوﺿـﺤﺖ اﻟﻨﺘـﺎﺋﺞ ارﺗﻔـﺎع ﻗﻴﻤـﺔ . أﺧـﺮى ﻏـﲑ ﻣﺪرﺟـﺔ đـﺬا اﻟﻨﻤـﻮذج
اﻟﻨﻤـﻮذج  ﻣﻼﺋﻤـﺔوﻫـﺬا ﻳﻌـﲏ ( 000.0% )1وارﺗﻔﺎع ﻣﻌﻨﻮﻳﺘﻬﺎ اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ إﱃ  ﻣﺴﺘﻮى أﻗﻞ ﻣـﻦ ( 3430,29
  .واﳌﺘﻐﲑﻳﻦ اﳌﺴﺘﻘﻠﲔ اﳌﺪرﺟﲔ ﰲ اﻟﻨﻤﻮذج اﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﺎﺑﻊاﻟﻘﻴﺎﺳﻲ اﳌﺴﺘﺨﺪم ﰲ ﺷﺮح اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ 
ﺠـﻢ ﺣاﺧﻠﻲ اﳋـﺎم ﺗـﺪل ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻼﻗـﺔ اﻟﻄﺮدﻳـﺔ ﺑـﲔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪ ﻛﺬﻟﻚ أوﺿﺤـﺖ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ، أن إﺷﺎرات ﻣﺘﻐﲑ
اﻟﻨـﺎﺗﺞ ﻣﻌﻠﻤـﺔ ﻗﻴﻤـﺔ اﻻﻗﺘﺼـﺎد وﺗـﺪﻓﻖ اﻻﺳـﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴـﺔ ﻟﻼﺳـﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺴـﻮق اﳌـﺎﱄ ﻟﻠـﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣـﺔ، وﺗﺸـﲑ 
ﰲ اﻟﻨــﺎﺗﺞ اﻟــﺪاﺧﻠﻲ اﳋــﺎم ﻳــﺆدي إﱃ ﺗﻐــﲑ ﰲ ﻧﻔــﺲ ( ﻣﻠﻴــﺎر دوﻻر)واﺣــﺪة  ةإﱃ أن اﻟﺘﻐــﲑ ﺑﻮﺣــﺪ اﻟــﺪاﺧﻠﻲ اﳋــﺎم
  (.ﻣﻠﻴﻮن دوﻻر 01)وﺣﺪة  10,0ﺎﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻗﺪرﻩ اﻻﲡﺎﻩ ﰲ ﺻ
ﺗﺘﻔﻖ اﻹﺷﺎرة اﻟﺴﺎﻟﺒﺔ ﳌﺘﻐﲑ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻊ اﳌﻨﻄﻖ اﻻﻗﺘﺼﺎدي، ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻳﻌﺮض   
ﻌﻜﺲ ﰲ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ اﳌﺎﻟﻴﲔ اﻷﺟﺎﻧﺐ إﱃ ﺗﺂﻛﻞ ﻋﻮاﺋﺪﻫﻢ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﻓﻤﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ اﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﺗ
ﺘﺎﱄ زﻳﺎدة ﺧﻄﺮ ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف اﻟﺬي ﻳﺆدي ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﺎﻟﻤﻠﺔ اﶈﻠﻴﺔ، وﺑﺮاﺟﻊ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻌﺟﺎﻧﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﺗ
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  :اﻟﺮاﺑﻊ ﺧﻼﺻﺔ اﻟﻔﺼﻞ
 اﺳﺘﺨﺪام أﳘﻴﺔ وﺗﱪز ﲡﻤﻊ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ ﺑﲔ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ واﻟﺴﻼﺳﻞ اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ،  
 ﲟﻔﺮدات اﳋﺎص اﳌﻠﺤﻮظ  ﻏﲑ اﻻﺧﺘﻼف أو اﻟﺘﺠﺎﻧﺲ ﺑﻌﺪمﻒ ﻳﻮﺻ ﻣﺎ اﻻﻋﺘﺒﺎر ﰲ ﺗﺄﺧﺬ Ĕﺎأ ﰲ ﺒﺎﻧﻞاﻟ ﺑﻴﺎﻧﺎت
، وﻫﺬا ﻣﺎ ﻳﺘﻮاﻓﻖ ﻣﻊ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺑﻴﺎﻧﺎت ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﱵ ﴰﻠﺖ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ اﳌﺘﻐﲑات اﻟﺰﻣﻨﻴﺔ أو اﳌﻘﻄﻌﻴﺔ ﺳﻮاء اﻟﻌﻴﻨﺔ
ﺑﺎﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ( ﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ واﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ا)اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ ﳍﺎ ﻋﻼﻗﺔ 
ﻫﺬﻩ اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﲣﺺ ﻋﻴﻨﺔ ﺗﺘﻜﻮن . اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ: ﻟﻐﺮض اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ ﺷﻜﻠﻴﻬﺎ
  (.4102-0002)ﻣﻦ ﻋﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﻴﺔ وﻋﻴﻨﺔ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ ﺳﺒﻌﺔ ﻋﺸﺮ دوﻟﺔ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﱰة 
اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺘﻔﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﻌﻴﻨﺘﲔ ﰲ ﻛﻮن أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲟﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر
اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﻔﱰة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﻔﱰة اﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ أن اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم 
ﺼﺤﺔ وﺟﻮد ﻟﺎت وﻫﺬا إﺛﺒوﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻣﻦ ﺑﲔ اﶈﺪدات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ 
ﺗﻌﻜﺲ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق واﻷداء اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻻﻓﱰاﺿﻴﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ 
  . اﻻﻗﺘﺼﺎدي
ﻳﻈﻬﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ( اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي)ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﱃ اﻟﻌﺎﻣﻠﲔ اﻟﺴﺎﺑﻘﲔ 
ﺑﺔ ﳌﺘﻐﲑات اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ أﺧﺮى ﻛﺤﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات واﻟﺪﺧﻞ اﻟﻔﺮدي واﻟﺪﻳﻦ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﺳﺘﺠﺎ
ﰲ ﺣﲔ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺪرﺟﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﱵ  ،اﳋﺎرﺟﻲ
  .اﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪ أﻛﺜﺮ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎﺗﻌﻜﺲ ﺗﻔﻀﻴﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ 
ﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲟﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻓﻴﻌﺘﱪ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي وﺳﻌﺮ أ
ﰲ ﺣﲔ ﻳﺴﺘﺠﻴﺐ . اﻟﻔﺎﺋﺪة أﻫﻢ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ ﺗﺄﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ














ﻟﺘﻄـــﻮر اﳍﺎﺋـــﻞ ﰲ ﺣﺠـــﻢ اﻟﺘـــﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴ ـــﺔ ﻟـــﺮؤوس اﻷﻣـــﻮال ﺟـــﺬب اﻻﻫﺘﻤـــﺎم đـــﺬﻩ اﻟﻈـــﺎﻫﺮة، ﶈﺎوﻟـــﺔ إن ا
ع اﻟﺰواﻳﺎ اﻟـﱵ ﺗﻨﻮّ  ﺎ،داēﳏّﺪ و  ﺎ وﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎوﻣﺎﻫﻴﺘﻬﺘﻬﺎ ﺘﺴﻤﻴﺑ ﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖﺧﺘﻼف ﻓﻴاﻻﺗﻔﺴﲑﻫﺎ واﻻﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻨﻬﺎ، وﻳﻌﻜﺲ 
ن ﺑﺪراﺳﺔ ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة، ﻣﻦ ﻫﺬا اﳌﻨﻄﻠﻖ ﺟـﺎءت ﻫـﺬﻩ اﻟﺪراﺳـﺔ ﶈﺎوﻟـﺔ ﲢﺪﻳـﺪ ﻣﻔﻬـﻮم واﺿـﺢ اﳌﻬﺘﻤﻮ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﻳﻨﻈﺮ 
ﺗﺼــﻨﻴﻒ ﻳﻌﺘﻤــﺪ ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــﺎﻳﲑ دﻗﻴﻘــﺔ  اﻋﺘﻤــﺎدﻟﻠﺤﺮﻛــﺔ اﻟﺪوﻟﻴــﺔ ﻟــﺮؤوس اﻷﻣــﻮال وﲢﺪﻳــﺪ أﻫــﻢ ﻣﻜﻮﻧﺎēــﺎ، ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ إﱃ 
وواﺿﺤﺔ ﻟﻠﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﶈﺎوﻟﺔ إﻇﻬﺎر أﻫﻢ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﶈـﺪدة 
  . ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت 8002اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔاﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال، وﺗﺒﻴﺎن أﺛﺮ اﻷزﻣﺔ  ﻻﲡﺎﻩ
  
  : ﺎﺋﺞاﻟﻨﺘ -أوﻻ
  :ﺗﻮﺻﻠﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻫﺬﻩ اﻟﺪراﺳﺔ إﱃ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻳﻮن ﻗﺼﲑة اﻷﺟﻞ وﻃﻮﻳﻠﺔ ﻷﺟﻞ، اﻟﺪ: أﺷﻜﺎﻻ ﻣﺘﻌﺪدة ﻣﺜﻞاﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال اﲣﺬت  - 1
، إﻻ أن اﳉﺰء اﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت ﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﻗﺮوض ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ ﺘﺠﺎرياﻟ ﺋﺘﻤﺎناﻻ
ﻋﺮﻓﺖ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس  ﺒﻨﻬﺎﻳﺔ اﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎت وﻣﻄﻠﻊ اﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎتواﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة، ﻓاﶈﻔﻈﻲ، 
وﻃﻐﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻃﺎﺑﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﺣﺠﺎﻣﻬﺎ أو ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻻﻧﺘﺸﺎر اﳉﻐﺮاﰲ، أاﻷﻣﻮال ﺗﻄﻮرا ﻫﺎﻣﺎ ﺳﻮاء ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ارﺗﻔﺎع 
ﲢﺮﻛﺎت اﻷﻣﻮال ﻣﻦ إﺣﺪى  ﻫﻲﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﺎﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ  ﻓﺎﳌﻘﺼﻮداﻷﺟﻨﱯ ﺳﻮاء اﳌﺒﺎﺷﺮ أو ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ، 
اﻷﺻﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ وﻗﺼﲑة ﻫﺬﻩ đﺪف ﺷﺮاء اﻷﺻﻮل وﺗﺸﻤﻞ  ،اﻟﺪول إﱃ دوﻟﺔ أﺧﺮى
  .اﻷﺟﻞ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻸﺳﻬﻢ واﻷﺻﻮل اﳌﺎدﻳﺔ ﻣﺜﻞ اﻵﻻت واﻟﻌﻘﺎرات
ﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﳌﺼﺎﺣﺒﺔ ﻟﻈﺎﻫﺮة ﻳﺮﺟﻊ اﻟﺘﻄﻮر اﳍﺎﺋﻞ ﰲ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺮأﲰﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ إﱃ ﳎ - 2
واﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ اﻻﻧﻔﺘﺎح ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻟﻼﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﺴﱯ اﻟﺬي ﻋﺮﻓﻪ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺪوﱄ 
وزﻳﺎدة ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت، واﳔﺮاط أﻏﻠﺐ دول اﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺗﻜﺘﻼت  ،واﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  . اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ
ﺑﺴﺒﺐ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ  اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻷﺟﻨﱯ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻟﻈﺎﻫﺮة  اﳌﻔﺴﺮة  ﻨﻈﺮﻳﺎتواﻟ اﻟﺘﻌﺎرﻳﻒ ﺗﻌﺪدت - 3
ﻫﺬﻩ اﻟﻈﺎﻫﺮة، وﻛﺬاﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻌﺎرض اﳌﻮاﻗﻒ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻛﻈﺎﻫﺮة اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﳍﺎ أﺛﺎر إﳚﺎﺑﻴﺔ ﻋﻠﻰ 
ﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﻣﻊ اﳌﺆﺷﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أو ﻛﻈﺎﻫﺮة ﺳﻠﺒﻴﺔ ﳍﺎ أﺑﻌﺎد ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﻌﺎرض أﻫﺪاف اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣ
ﻤﻄﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻗﻴﺎم ﻣﺴﺘﺜﻤﺮ ﺑﺸﺮاء أو ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق ، وﺗﺘﻤﺜﻞ اﻟﺼﻮرة اﻟﻨاﻟﺪول اﳌﻀﻴﻔﺔ
  .ﰲ ﺷﺮﻛﺔ ﻣﻘﻴﻤﺔ ﰲ دوﻟﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ %01




ﳜﺘﻠﻒ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻷﺟﻨﱯ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻛﻮن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻻ  - 4
أﺳﻬﻢ )أﺻﻮل ﻣﺎﻟﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ ﺷﺮاء  ﻳﻌﻄﻲ ﻟﺼﺎﺣﺒﻪ اﻟﻘﺪرة ﻋﻠﻰ إدارة اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ، وﻳﺘﻤﺜﻞ
ﻋﺪد )ﰲ اﻟﺸﺮﻛﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﻓﻴﻬﺎ  %01ﺘﺠﺎوز ﻧﺴﺒﺔ اﳌﺴﺎﳘﺔ  ﻣﻦ ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻴﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻋﻠﻰ أن ﻻ ﺗ( وﺳﻨﺪات
 .(ﻣﻦ رأس ﻣﺎل اﻟﺸﺮﻛﺔ %01اﻷﺳﻬﻢ اﳌﻤﻠﻮﻛﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮ اﻷﺟﻨﱯ ﻻ ﺗﺘﺠﺎوز 
 ﻮلﳝ اﻟﱵ اﻷﺻﻮل اﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ أن اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲﲣﺘﻠﻒ اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻋﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  - 5
 ﺗﻜﻮﻳﻦ اﻷﺟﻨﱯ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻦ اﻟﻨﻮع ﻋﻠﻰ ﻫﺬا ﻳﱰﺗﺐ أﺟﻨﺒﻴﺔ وﻻ وﻟﻴﺴﺖ وﻃﻨﻴﺔ ﻣﻠﻜﻴﺔ اﻟﻘﺮوض ﺗﺼﺒﺢ ﺬﻩđ إﻧﺸﺎؤﻫﺎ
ﻣﺒﻠﻎ اﻟﺪﻳﻦ اﻟﻌﺎم واﳌﻀﻤﻮن ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﳊﻜﻮﻣﺔ، واﻟﺪﻳﻦ  اﻟﻘﺮوض اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺘﻀﻤﻦﺗو  ﻣﺒﺎﺷﺮة ﻟﻸﺟﺎﻧﺐ، ﻣﻠﻜﻴﺔ ﺣﻘﻮق
، وﻟﻘﺪ  اﳋﺎص ﻏﲑ اﳌﻀﻤﻮن، واﺳﺘﺨﺪام اﺋﺘﻤﺎن ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، واﻟﻔﻮاﺋﺪ اﳌﺘﺄﺧﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻳﻮن ﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ
 ﰲ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﳊﺮب اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ إﱃ ﻏﺎﻳﺔ Ĕﺎﻳﺔ اﳊﺮبﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﻟﻠﻤﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات ﻛﺎﻧﺖ اﻟﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ 
، ﻗﺒﻞ أن أﺷﻜﺎل اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮالاﻟﺒﺎردة ﺑﲔ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ واﻹﲢﺎد اﻟﺴﻮﻓﻴﺎﰐ، أﻫﻢ 
ﻳﱰاﺟﻊ دورﻫﺎ ﺑﺰﻳﺎدة أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ، ﻛﻤﺼﺪرﻳﻦ ﻟﻠﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ ﺑﺪﻳﻠﲔ 
  .ﻟﻠﻘﺮوض اﻟﺪوﻟﻴﺔ
أﻋﻄﺖ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻀﺨﻤﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺘﻮى اﻟﺪوﱄ، ﺑﺪاﺋﻞ ﲤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻠﺪول اﳌﺘﻠﻘﻴﺔ   - 6
ﺗﺴﺒﺐ  ﻫﺮوب رؤوس اﻷﻣﻮال اﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻛﻤﺎ أﺛﺒﺖ دورﻫﺎ اﻹﳚﺎﰊ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، إﻻ أن 
ﻋﺮﻓﺖ  ﺮﺿﺖ ﳍﺎ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ،ﺗﻌﺎﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺬي ﻓﰲ اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻧﺘﺸﺎرﻫﺎ، 
 اﺑﻂ اﻟﺪوﱄ ﻧﺘﻴﺠﺔ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﺘﺠﺎري واﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺎﱄ،اﻟﱰ  ﺗﺰاﻳﺪ ﻣﻊﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻃﺮﻳﻘﻬﺎ ﻟﻼﻧﺘﺸﺎر إﱃ أﻗﻄﺎر أﺧﺮى ﺧﺎﺻﺔ 
ﻓﺄزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ ﺑﺪأت ﻣﻦ ﺗﻴﻠﻨﺪا ﻗﺒﻞ أن ﺗﻨﺘﻘﻞ إﱃ ﺑﺎﻗﻲ اﻷﻗﻄﺎر اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ، ﻛﻤﺎ وﺟﺪ أن ﻟﻸزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ 
رؤوس اﻷﻣﻮال )دور ﰲ أزﻣﺔ دول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ، ذﻟﻚ أن اﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔ  4991ﱵ ﺿﺮﺑﺖ اﳌﻜﺴﻴﻚ ﺳﻨﺔ اﻟ
واﻟﱵ ﻓﺎﻗﻤﺖ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﻜﺴﻴﻚ đﺮوđﺎ اﳌﻜﺜﻒ اﲡﻬﺖ ﰲ ﺗﻠﻚ اﻟﻔﱰة ( اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺴﺘﺜﻤﺮة ﰲ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺒﺎ، وﻛﺎن ﳍﺎ اﻟﺪور اﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺗﻔﺎﻗﻢ اﻷزﻣﺔ ﰲ ﻫﺘﻪ ﳓﻮ أﺳﻮاق ﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﻴﺎ، ﻗﺒﻞ أن ﲢﺪث ﻧﻔﺲ اﻷﺛﺮ ﺗﻘﺮﻳ
  .اﻟﺪول ﻧﺘﻴﺠﺔ إﺗﺒﺎع ﺳﻠﻮك اﻟﻘﻄﻴﻊ واﳍﺮوب اﳌﻜﺜﻒ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق اﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ اﺿﻄﺮاﺑﺎت أو أي ﺷﻜﻮك
ﻟﺘﺼﺒﺢ أزﻣﺔ واﺳﻌﺔ اﻟﻨﻄﺎق  7002ﲢﻮﻟﺖ أزﻣﺔ ﻗﻄﺎع اﻹﺳﻜﺎن ﰲ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺳﻨﺔ  - 7  
ﻄﺔ ﰲ اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﻳﺔ، وﻣﻦ ﰒ اﳌﺆﺳﺴﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﱵ ﺗﻮرﻃﺖ ﺑﺘﺪاول اﻟﻌﻘﺎرات ﴰﻠﺖ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، واﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻨﺎﺷ
، ﻣﺆﺛﺮة ﰲ أﻏﻠﺐ اﻟﻨﺸﺎﻃﺎت 8002اﳌﺆﻣﻨﺔ ﺑﺎﻟﺴﻨﺪات اﻟﻮرﻗﻴﺔ، وﺑﺪأت اﻷزﻣﺔ ﰲ اﻻﺗﺴﺎع ﻟﺘﺼﺒﺢ أزﻣﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ 




ﻴﻮﻟﺔ واﳔﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ ﻓﻘﺪ أدت إﱃ ﻧﻘﺺ ﺣﺎد ﰲ اﻟﺴ ،اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﺑﺪرﺟﺔ أﻛﱪ ﰲ اﻟﻘﻄﺎﻋﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ
  . اﻷﺻﻮل اﳌﺎﻟﻴﺔ، واĔﻴﺎر اﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻮرﺻﺎت واﻟﺒﻨﻮك وﺷﺮﻛﺎت اﻟﺘﺄﻣﲔ
ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻘﺪ  8002أﺛﺮت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  - 8
، وﻫﺒﻄﺖ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت 7002ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  8002ﰲ ﺳﻨﺔ  %41ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺑﻨﺤﻮ 
إﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  1781اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﻮاردة ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻘﺪارﻩ 
  .8002ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  9841
ﰲ ﻣﺎﺑﲔ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻓﻘﺪت ﲢﻤﻠﺖ  ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔرا ﺎاﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ أﺛ ﺖﺛأﺣﺪ - 9
 %92اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ اﳉﺰء اﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺗﺮاﺟﻊ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاﻓﺪة ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﻗﺖ 
ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪول  ةﻣﺘﺄﺧﺮ  ت أﺛﺎر اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺟﺎءﰲ ﺣﲔ  ،7002ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  8002ﺳﻨﺔ 
اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﰲ( %02)اﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﺗﺮاﺟﻌﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﻫﺬا اﻟﺘﺪﻓﻖ وﺻﻞ إﱃ  9002ﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، وﺑﺪا ﺟﻠﻴﺎ ﺳﻨﺔ ا
  .دول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ واﻟﻜﺎرﻳﱯﰲ  (%93)ﳎﺘﻤﻌﺔ، وإﱃ ﺣﻮﱄ 
إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ  اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔأدت  -01
ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ اﻟﻨﺴﺒﺔ اﻷﻛﱪ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة زﻳﺎدة ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، 
، ﺑﺎﻟﺘﺰاﻣﻦ ﻣﻊ ذﻟﻚ 8002ﺑﺪأت ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﰲ اﻟﱰاﺟﻊ ﺑﺪاﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، %56اﻟﱵ ﻻ ﺗﻘﻞ ﻋﻦ و 
، ﺣﻴﺚ اﺳﺘﻘﻄﺒﺖ 4102ارﺗﻔﻌﺖ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﺘﻘﱰب ﻣﻦ ﻧﻈﲑēﺎ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، ﻗﺒﻞ أن ﺗﺘﺠﺎوزﻫﺎ ﺳﻨﺔ 
  .ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻌﺎﳌﻲ %55اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ 
ﻟﻠﺪول ﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاردة ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﺘﺪﻓﻖ اﻻﺳ اﻛﺒﲑ   اﱂ ﲢﺪث اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ أﺛﺮ  -11
، ﻓﻌﻠﻰ اﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻄﻔﻴﻒ ﰲ ﺣﺼﺔ دول اﻟﻘﺎرة اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻣﻦ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ اﻟﻘﺎرات اﻟﺜﻼﺛﺔ
ﻗﺎﺑﻠﻪ ﺗﺮاﺟﻊ ﺿﺌﻴﻞ ﰲ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ( 9002، 8002)اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ اﳌﺒﺎﺷﺮة اﻟﻮاردة ﰲ ﺳﻨﻮات اﺷﺘﺪاد اﻷزﻣﺔ 
ﺎﻟﺪول ﻓﺗﻘﺮﻳﺒﺎ اﻟﺬي ﻛﺎن ﻋﻠﻴﻪ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ،  اﻟﻨﺴﺐاﻷﺳﻴﻮﻳﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة، إﻻ أن ﻫﺬا اﻟﺘﻮزﻳﻊ ﻋﺎد ﻟﻴﺄﺧﺬ ﻧﻔﺲ 
ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮاﻓﺪ ﻟﻠﺪول ( %07-56)ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺮاوﺣﺖ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺗﺴﺘﻘﻄﺐ اﻷﺳﻴﻮﻳﺔ 
-02)، أﻣﺎ دول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ واﻟﻜﺎرﻳﱯ ﻓﺘﺴﺘﻘﻄﺐ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﱰاوح ﻣﺎ ﺑﲔ (5102- 3002)اﻟﻔﱰة  لاﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼ
  .ﺧﻼل ﻧﻔﺲ اﻟﻔﱰة( %01-7)ﺗﺮاوﺣﺖ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺣﲔ ، ﰲ (%52




ﳌﻴﺎ، ﻓﺒﻌﺪﻣﺎ  ﺎاﻟﺼﺎدر ﻋاﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺮاﺟﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ إﺳﻬﺎم اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  -21
، ﰲ اﳌﻘﺎﺑﻞ زادت ﻧﺴﺒﺔ إﺳﻬﺎم 4102ﺳﻨﺔ  %06ﺗﺮاﺟﻌﺖ إﱃ ﺣﺪود  7002ﺳﻨﺔ  %08ﻛﺎﻧﺖ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮق 
وﻫﻮ  4102ﻣﻠﻴﺎر دوﻻر ﺳﻨﺔ  5,544 ﺘﻪﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤو  ،اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﺼﺎدراﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ  
ﻣﻦ ﳎﻤﻮع ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر  %93 ﺗﻔﻮق ﻣﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺗﺴﺎﻫﻢرﻗﻢ ﻗﻴﺎﺳﻲ، ﻓﻬﻲ 
ﻬﻞ اﻷﻟﻔﻴﺔ، وﺻﻨﻔﺖ ﺳﺘﺔ ﻣﻦ ﰲ ﻣﺴﺘ %21 ﻧﺴﺒﺔ ﺗﺘﻌﺪى ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺴﺎﳘﺘﻬﺎ ﻻاﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﳋﺎرﺟﺔ، 
  .ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﻌﺸﺮﻳﻦ دوﻟﺔ اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺼﺪﻳﺮا ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﻟﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻻ
 ﻣﻦ  ﺗﺮاﺟﻊ أﺛﺮت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ، ﻓﻘﺪ -31
وﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ اﲡﺎﻩ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ ، 8002ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  13، إﱃ  7002ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر ﺳﻨﺔ  3.93
ﻓﻔﻲ اﻟﻔﱰة  ،ﺘﺰاﻳﺪ ﲟﻌﺪﻻت أﻗﻞ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻔﱰة ﻣﺎ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔﻳﻪ ، إﻻ أﻧﰲ ﻓﱰة ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔاﻟﻌﺎﱂ ﳓﻮ اﻻرﺗﻔﺎع 
ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﳏﻘﻘﺎ  3.93ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر إﱃ  7.21ارﺗﻔﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ  ،7002إﱃ ﻏﺎﻳﺔ  1002ﻣﻦ 
ارﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ  5102إﱃ ﻏﺎﻳﺔ  9002ﰲ ﻏﻀﻮن ﺳﺘﺔ ﺳﻨﻮات، ﰲ ﺣﲔ اﻟﻔﱰة ﻣﻦ  %54.902ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ ﺑﻠﻐﺖ 
ﰲ ﺧﻼل  %78.22ﺗﺮﻳﻠﻮن دوﻻر ﺑﻨﺴﺒﺔ ﳕﻮ  2.64ﺗﺮﻳﻠﻴﻮن دوﻻر إﱃ  6.73اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ ﻣﻦ 
  .ﺳﺘﺔ ﺳﻨﻮات ﻛﺬاﻟﻚ
أدت اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ إﱃ ﺗﺮاﺟﻊ ﺣﺼﺔ اﻟﺪول اﻷوروﺑﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮاﻓﺪ  -41
ﰲ اﻟﻔﱰة اﻟﱵ  %06، إﻻ أن ﻫﺬﻩ اﻟﻨﺴﺒﺔ ﺗﺮاﺟﻌﺖ ﻣﻦ ﺣﻮاﱄ ﺼﺔ اﻷﻛﱪﻋﻠﻰ اﳊ ﺮﻏﻢ أĔﺎ ﺣﺎﻓﻈﺖ، ﻓﰲ اﻟﻌﺎﱂ
ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ اﻟﻮﻻﻳﺎت اﳌﺘﺤﺪة  أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪول أﻣﺮﻳﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ. 5102ﺳﻨﺔ  %05ﺳﺒﻘﺖ اﻷزﻣﺔ، إﱃ أﻗﻞ ﻣﻦ 
اﻷﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﺮ ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ، وﺗﺮاﺟﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﻣﻦ ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ، اﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ
، إﻻ أĔﺎ ﺳﺮﻋﺎن ﻣﺎ اﺳﱰﺟﻌﺖ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺗﺪﻓﻘﺎت 8002ﺳﻨﺔ اﻷزﻣﺔ  %54.51إﱃ  7002ﺳﻨﺔ  %14.02
  .5102ﺳﻨﺔ  %32، ﻟﺘﺴﺘﺤﻮذ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ وﺻﻠﺖ إﱃ أﻛﺜﺮ ﻣﻦ 9002اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﻌﺪ ﺳﻨﺔ 
اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﺔ ﻣﻦﻌﻴﻨﻟﲟﺤﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﺗﺘﻔﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ اﻟﺪراﺳﺔ اﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ  -51
ﰲ ﻛﻮن أن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﻔﱰة اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ  ،اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔﻋﻴﻨﺔ ﻣﻦ و 
اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﻔﱰة اﳊﺎﻟﻴﺔ، ﻛﻤﺎ أن اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم وﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻣﻦ ﺑﲔ اﶈﺪدات اﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ 
 ﺼﺤﺔ وﺟﻮد اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻻﻓﱰاﺿﻴﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﺑﻌﺾﻟإﺛﺒﺎت وﻫﺬا ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ 
  . ﺗﻌﻜﺲ ﺣﺠﻢ اﻟﺴﻮق واﻷداء اﻻﻗﺘﺼﺎدياﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﱵ 




ﺗﻮﺟﺪ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﺑﲔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ وﺣﺠﻢ اﻟﺼﺎدرات واﻟﺪﺧﻞ  -61
ارﺗﻔﺎع اﻟﺪﻳﻦ اﳋﺎرﺟﻲ ﻋﻜﺴﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻖ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ  اﻟﻔﺮدي ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول، ﰲ ﺣﲔ ﻳﺆﺛﺮ
  .اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ
اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم وﻣﻌﺪل : ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦاﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ اﻟﻮارد ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ  ﻳﺮﺗﺒﻂ -71
  .اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي وﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﰲ ﻫﺬﻩ اﻟﺪول
، ﰲ ﺣﲔ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﳋﺎم و إﱃ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲﺗﺪﻓﻖ اﻻﺗﻮﺟﺪ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮدﻳﺔ ﺑﲔ  -91
  .ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻳﺮﺗﺒﻂ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﶈﻔﻈﻲ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻣﻊ
  
  :اﻻﻗﺘﺮاﺣﺎت -ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﳝﻜﻦ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬا اﻟﺒﺤﺚ أن ﻧﻘﺪم اﻻﻗﱰاﺣﺎت اﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  
اﳍﻴﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳊﻜﻮﻣﺎت و إن ﺿﺨﺎﻣﺔ ﺣﺠﻢ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻣﻦ  -
ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ، وﺿﻊ ﺿﻮاﺑﻂ دﻗﻴﻘﺔ ﲣﺺ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ اﻷﻣﻮال واﻟﻌﻤﻼت، وﻣﺘﺎﺑﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺎﱄ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
  .ﻟﻠﺪول اﳌﻘﺒﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ
ﱄ ﻗﺼﲑ اﻷﺟﻞ ﻣﻊ ﺗﺸﺠﻴﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ وﻃﻮﻳﻠﺔ اﻷﺟﻞ، ﻣﻦ اﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺻﻴﻎ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳌﺎ -
  .اﻋﺘﻤﺎد ﻣﻌﺎﻳﲑ دوﻟﻴﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺣﺮﻛﺔ اﻷﻣﻮال اﻟﺴﺎﺧﻨﺔو ﺧﻼل اﻋﺘﻤﺎد آﻟﻴﺎت ﺗﺸﺠﻴﻌﻴﺔ ﳍﺬﻩ اﻷﺧﲑة، 
أن ﺗﺘﺒﲎ إﻃﺎرا  - ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ واﻟﺒﻨﻚ اﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ-ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻬﻴﺌﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ  -
ﺮﻳﻌﻴﺎ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻤﻴﻤﻪ ﻻﻋﺘﻤﺎدﻩ ﰲ ﻛﻞ اﻟﺪول اﳌﻨﺘﺴﺒﺔ ﳍﺎ، وﻣﻦ ﺷﺄن ذﻟﻚ أن ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎوت ﰲ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺎ وﺗﺸ
اﻟﺘﻮزﻳﻊ اﳉﻐﺮاﰲ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﻌﺎﱂ، وﻳﻀﻤﻦ أن ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻛﻞ اﻟﺪول ﻣﻦ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻀﺨﻤﺔ 








  :أﻓﺎق اﻟﺒﺤﺚ -ﺛﺎﻟﺜﺎ
اﻟﺘﻔﺼﻴﻞ ﻓﻴﻬﺎ،  اﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ اﳉﻮاﻧﺐ ﱂ ﻳﺘﺴﲎ ﻟﻨﺎ ﻫﻨﺎك اﳌﺘﻮﺻﻞ إﻟﻴﻬﺎ، ﻧﺸﲑ إﱃ أﻧﻪ ﺘﺎﺋﺞ أﻫﻢ اﻟﻨﺑﻌﺪ ﻋﺮض   
ﻓﺎﻟﺘﻄﺮق ﻟﺸﻜﻞ واﺣﺪ ﻣﻦ اﳊﺮﻛﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﻟﺮؤوس اﻷﻣﻮال ﺳﺘﻜﻮن دراﺳﺘﻪ أﻛﺜﺮ ﺗﻔﺼﻴﻼ وﳝﻜﻦ اﺳﺘﺨﺪام ﻋﻴﻨﺔ أﻛﱪ 
ﺳﻮاء ﺗﻌﻠﻘﺖ ﻫﺬﻩ - أﻛﺜﺮ دﻗﺔ، ﻛﻤﺎ أن اﺳﺘﺨﺪام ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺷﻬﺮﻳﺔ أو أﺳﺒﻮﻋﻴﺔ وﻓﱰة دراﺳﺔ أﻃﻮل وﺳﺘﻌﻄﻲ ﻧﺘﺎﺋﺞ
ﺳﻴﻌﻄﻲ ﻧﺘﺎﺋﺞ أﻛﺜﺮ دﻗﺔ، ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﳏﺪدات ﺣﺮﻛﺔ  - اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت ﺑﺴﻮق ﻣﺎﱄ واﺣﺪ أو ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ














  :ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﻤﺮاﺟﻊ  -أوﻻ
  :اﻟﻜﺘﺐ -1
 .9002إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ اﻟﻨﺠﺎر، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ وإﺻﻼح اﻟﻨﻈﺎم اﳌﺎﱄ اﻟﻌﺎﳌﻲ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  - 1
أﲪﺪ ﻳﻮﺳﻒ اﻟﺸﺤﺎت، اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻊ إﺷﺎرة ﺧﺎﺻﺔ ﻷزﻣﺔ ﺟﻨﻮب ﺷﺮق آﺳﻴﺎ، دار  - 2
 .1002اﻟﻨﻴﻞ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ، ﻣﺼﺮ 
 ، دار اﳍﺪى ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ، اﳉﺰاﺋﺮ9891 – 6891اﳌﻮﺳﻮي ﺿﻴﺎء ﳎﻴﺪ، اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ  - 3
 .0991
 .8991اﳍﻨﺪي ﻣﻨﲑ إﺑﺮاﻫﻴﻢ، اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ و أﺳﻮاق رأس اﳌﺎل، ﻣﻜﺘﺒﺔ داﻟﺘﺎ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ، ﻣﺼﺮ  - 4
اﻟﻴﺎس ﻧﺎﺻﻒ، اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﻫﻮﻟﺪﻳﻨﻎ واﻟﺸﺮﻛﺎت ﳏﺼﻮر ﻧﺸﺎﻃﻬﺎ ﺧﺎرج ﻟﺒﻨﺎن أوﻓﺸﻮر، اﳉﺰء اﻟﺜﺎﻟﺚ،  - 5
 .8991، 3دون دار ﻧﺸﺮ وﺑﻠﺪ ﻧﺸﺮ، ط
أﻣﲑة ﺣﺴﺐ اﷲ ﳏﻤﺪ، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺒﻴﺌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﺪار  - 6
 .5002اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ 
 .3002ﺑﺴﺎم ﺣﺠﺎر، اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، اﳌﺆﺳﺴﺔ اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﻟﻠﺪراﺳﺎت، ﺑﲑوت  - 7
اﻻﻗﺘﺼﺎدي و اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ،  ﻣﻄﺎﺑﻊ ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺘﺪرﻳﺐ اﳌﻬﲏ ﻟﻠﺸﺮﻃﺔ،  ﲨﺎل ﻏﺮﻳﺐ، ﺻﻼح اﻟﺪﻳﻦ ﻋﻘﺪة، اﻟﺘﺨﻠﻒ  - 8
 .ﻣﺼﺮ ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ
ﻃﻪ ﻋﺒﺪ اﷲ ﻣﻨﺼﻮر، ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﺼﺒﻮر ﳏﻤﺪ، اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ : ﺟﻮن ﻫﺪﺳﻮن، ﻣﺎرك ﻫﺮﻧﺪر، ﺗﺮﲨﺔ - 9
 .7891اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﳌﺮﻳﺦ، اﳌﻤﻠﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، 
 .1102اﻷردن  ﺘﺼﺎدي، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ،واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺣﺴﲔ ﻛﺮﱘ ﲪﺰة، اﻟﻌﻮﳌﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ -01
رﺿﺎ ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، اﳌﻜﺘﺒﺔ اﻟﻌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻣﺼﺮ -11
 .7002
، دار رﺿﺎ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺳﻮرﻳﺎ اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃرﻋﺪ ﺣﺴﻦ اﻟﺼﺮن، أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة، اﳉﺰء اﻟﺜﺎﱐ، -21
 .7891، اﻟﻜﻮﻳﺖ 8رﻣﺰي زﻛﻲ، اﻟﺘﺎرﻳﺦ اﻟﻨﻘﺪي ﻟﻠﺘﺨﻠﻒ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋﺎﱂ اﳌﻌﺮﻓﺔ رﻗﻢ -31
 .1102زاﻫﺪ ﳏﻤﺪ دﻳﺮي، إدارة اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﻟﺜﻘﺎﻓﺔ، اﻷردن -41
 .5102ﺳﺎﱂ رﺷﺪي ﺳﻴﺪ، إدارة اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، دار اﻟﺮاﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن -51
 .4991ﺳﺎﻣﻲ ﻋﻔﻴﻒ ﺣﺎﰎ، اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﺘﻨﻈﻴﻢ واﻟﺘﻨﻈﲑ، اﻟﺪار اﳌﺼﺮﻳﺔ اﻟﻠﺒﻨﺎﻧﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -61
 .0002ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار ﺣﺎﻣﺪ، اﻷردن  -71




ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﻣﺎﻟﻴﺔ اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ، ﻣﺪﺧﻞ ﰲ ﲢﻠﻴﻞ اﳋﻴﺎرات اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺮﻛﺔ -81
 .1002ﻋﻤﺎن ﻣﺘﻌﺪﻳﺔ اﻟﻘﻮﻣﻴﺔ وﲢﺪﻳﺎēﺎ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، دار اﳊﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، 
 .8791ﲰﲑ أﻣﲔ، اﻟﱰاﻛﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﺼﻌﻴﺪ اﻟﺪوﱄ، دار ﺑﻦ ﺧﻠﺪون، ﻟﺒﻨﺎن -91
ﲰﲑ ﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﻳﺰ، اﻟﺘﻜﺘﻼت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻹﻗﻠﻴﻤﻴﺔ ﰲ إﻃﺎر اﻟﻌﻮﳌﺔ، ﻣﻜﺘﺒﺔ  وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع، -02
 .1002اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، 
 .9002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، اﻹﺳﻜﺎن واﻟﺪورة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أﻓﺎق اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﳌﻲ، واﺷﻨﻄﻦ -12
ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﻓﺎرس اﻟﻔﺎرس، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻷﺳﺒﺎب واﻟﺘﺪاﻋﻴﺎت واﳊﻠﻮل، ﻣﺮﻛﺰ اﻹﻣﺎرات ﻟﻠﺪراﺳﺎت -22
 .0102واﻟﺒﺤﻮث اﻹﺳﱰاﲡﻴﺔ، اﻹﻣﺎرات اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ اﳌﺘﺤﺪة 
 .1991ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، اﳌﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﰊ اﳊﺪﻳﺚ، ﻣﺼﺮ -32
، ﻣﻜﺘﺒﺔ وﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع اﻟﻔﻨﻴﺔ، 1ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻷﻋﻤﺎل واﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﺪوﱄ، ط-42
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ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم أﺑﻮ ﻗﺤﻒ، ﻧﻈﺮﻳﺎت اﻟﺘﺪوﻳﻞ وﺟﺪوى اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﺒﺎب اﳉﺎﻣﻌﺔ، ﻣﺼﺮ -52
 .1002
 .0002ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ،  اﻟﻌﻮﳌﺔ و اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺒﻨﻮك،  اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -62
 ﻣﺼﺮ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ،ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ، اﻟﺪﻳﻮن اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ اﳌﺘﻌﺜﺮة واﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ -72
 .9002
 .8002ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ اﳊﻤﻴﺪ، اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﻨﻈﻤﺎēﺎ ﺷﺮﻛﺎēﺎ ﺗﺪاﻋﻴﺎēﺎ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -82
 .9991ﻋﺮﻓﺎن ﺗﻘﻲ اﳊﺴﲏ، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، دار ﳎﺪﻻوي ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎن اﻷردن، -92
 .0102ﻋﺼﺮان ﺟﻼل ﻋﺼﺮان، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﳏﺎﻓﻆ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﺘﻌﻠﻴﻢ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ -03
ﻋﻄﻮان ﻣﺮوان، اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ واﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺒﻮرﺻﺎت وﻣﺸﻜﻼēﺎ ﰲ ﻋﺎﱂ اﻟﻨﻘﺪ واﳌﺎل، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، دﻳﻮان -13
 .5002اﳌﻄﺒﻮﻋﺎت اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ 
 .9002ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺎس، إدارة اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﳌﺪﺧﻞ اﻟﻌﺎم، دار اﳌﺴﲑة، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن -23
 .7002ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻔﺘﺎح أﺑﻮ ﺷﺮار، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ ﻧﻈﺮﻳﺎت وﺳﻴﺎﺳﺎت، دار اﳌﺴﲑة، اﻷردن -33
ﻋﻤﺎد ﺻﻼح ﺳﻼم، إدارة اﻷزﻣﺎت ﰲ ﺑﻮرﺻﺎت اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ واﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﳌﺘﻮاﺻﻠﺔ، ﺷﺮﻛﺔ أﺑﻮ -43
 .0002ﻇﱯ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮ،  أﺑﻮ ﻇﱯ 
 .1002ﻋﻤﺮ ﺻﻘﺮ، اﻟﻌﻮﳌﺔ وﻗﻀﺎﻳﺎ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻣﻌﺎﺻﺮة، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -53




ﻓﺮﻳﺪ راﻏﺐ اﻟﻨﺠﺎر، إدارة اﻟﺘﻐﻴﲑ اﻻﺳﱰاﲡﻲ اﻟﻌﺮﰊ ﳌﻮاﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -63
 .0102
 .4002ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠﻒ، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮراق ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن -73
 .4002ﻗﺎﺑﻞ ﳏﻤﺪ ﺻﻔﻮت، اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ واﻟﻌﻮﳌﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -83
 .1002ﻟﺒﻨﺎن ، ﳏﻤﺪ دﻳﺎب، اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ ﻋﺼﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ، دار اﳌﻨﻬﻞ اﻟﻠﺒﻨﺎﱐ-93
 .0102ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ إﺑﺮاﻫﻴﻢ اﻟﻌﺎﻣﺮي، اﻹدارة اﳌﺎﻟﻴﺔ اﳌﺘﻘﺪﻣﺔ، دار إﺛﺮاء ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن -04
 .5002ﳏﻤﺪ ﻣﺎﻃﺮ وﻓﺎﻳﺰ ﺗﻴﻢ، إدارة اﶈﺎﻓﻆ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، دار واﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن -14
ﳏﻤﺪ ﳏﻤﻮد اﻹﻣﺎم، اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﺑﲔ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻖ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺒﺤﻮث واﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، -24
 .0002اﻟﻘﺎﻫﺮة، 
 .1102ﳏﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق، ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺗﺎرﳜﻴﺔ وﻣﻌﺎﺻﺮة ﰲ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺪوﱄ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻣﺼﺮ -34
 .7991ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎدق، اﻟﻨﻘﻮد اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻋﻤﻠﻴﺎت اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﱯ، دار ﻏﺮﻳﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮ، اﻟﻘﺎﻫﺮة -44
 .1102ﻣﻨﲑ إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻫﻨﺪى، أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر وﲢﻠﻴﻞ اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ، دار اﳌﻌﺮﻓﺔ اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -54
ﳏﻤﺪ اﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻣﻨﺼﻮر، ﻋﻠﻲ ﻣﺴﻌﻮد ﻋﻄﻴﺔ،  ﻣﺪﺧﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ، دار اﳌﺮﻳﺦ، : ﲨﺔﻣﻮرد ﺧﺎي ﻛﺮﻳﺎﻧﲔ، ﺗﺮ -64
 .7002اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻋﺸﺮ، اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ 
 .2102ﻧﺸﺄت ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﱰاﺑﻂ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺪوﱄ، دار اﻟﻔﻜﺮ اﳉﺎﻣﻌﻲ، ﻣﺼﺮ -74
ﻧﻮزاد ﻋﺒﺪ اﻟﺮﲪﻦ اﳍﻴﺜﻲ، ﻣﻨﺠﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﻠﻄﻴﻒ اﳋﺸﺎﱐ، ﻣﻘﺪﻣﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ، دار اﳌﻨﺎﻫﺞ ﻟﻠﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﻳﻊ، -84
 .7002اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﱃ، اﻷردن 
ﻫﻨﺎء ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر اﻟﺴﺎﻣﺮاﺋﻲ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ واﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﺼﲔ أﳕﻮذﺟًﺎ ، ﻣﻨﺸﻮرات ﺑﻴﺖ -94
 .2002اﳊﻜﻤﺔ، اﻟﻌﺮاق 
ﳏﻤﺪ ﲰﲑ ﻛﺮم، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪوﱄ اﳊﺪﻳﺚ،  ﻣﻜﺘﺒﺔ اﻟﻮﻋﻲ اﻟﻌﺮﰊ، ﻟﺒﻨﺎن  :ﻳﺮاوان، ﺗﺮﲨﺔ. ﻫﻮﺟﻴﻨﺪورون و ب-05
 .9791
، اĐﻠﺲ اﻟﻮﻃﲏ 633ﺻﺪﻗﻲ ﺣﻄﺎب، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻋﺎﱂ اﳌﻌﺮﻓﺔ، اﻟﻌﺪد : ﺗﺮﲨﺔ ﻫﲑﺗﺲ ﻧﻮرﻳﻨﺎ، اﻟﺴﻴﻄﺮة اﻟﺼﺎﻣﺘﺔ،-15
 .7002ﻟﻠﺜﻘﺎﻓﺔ واﻟﻔﻨﻮن واﻵداب، اﻟﻜﻮﻳﺖ 
  .4002ﻳﻮﻧﺲ أﲪﺪ اﻟﺒﻄﺮﻳﻖ، اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، اﻟﺪار اﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﻣﺼﺮ -25
  
  




  :ﻣﻘﺎﻻت ودورﻳﺎت -2
إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﻣﻮﺳﻰ، ﻗﻴﺎس وﲢﻠﻴﻞ اﺛﺮ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﺑﻠﺪان ﻧﺎﻣﻴﺔ ﳐﺘﺎرة، ﳎﻠﺔ   - 1
 .9002، 9ﻛﻠﻴﺔ ﺑﻐﺪاد ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﺪد 
أﻛﺮم اﳊﻮراﱐ، اﳌﺘﻐﲑات اﻟﺪوﻟﻴﺔ وﻣﺪى اﻧﻌﻜﺎﺳﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻮاق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻨﺎﺷﺌﺔ، ﳎﻠﺔ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺸﺮﻳﻦ  - 2
 .4002ﺒﺤﻮث اﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﻘﺎﻧﻮﻧﻴﺔ، ﺳﻮرﻳﺎ ﻟﻠﺪراﺳﺎت اﻟ
ﳏﻤﺪ ﻧﺎﻳﻒ، أﺛﺮ اﻟﺘﺠﺎرة اﻹﻟﻴﻜﱰوﻧﻴﺔ وﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ رأس اﳌﺎل اﻷﺟﻨﱯ و  أﳕﺎر ﺣﺎﺟﻲ - 3
  .6002 ﻟﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎد اﻟﺘﺼﻨﻴﻒ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، ﳎﻠﺔ ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻟﺮاﻓﺪﻳﻦ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳌﻮﺻﻞ،
اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎن اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر، ﻣﻌﻮﻗﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ دراﺳﺎت اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ  - 4
 .، اﻟﻜﻮﻳﺖ ﺑﺪون ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ7واﺳﺘﺜﻤﺎرﻳﺔ، رﻗﻢ 
، اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، 03ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ اﻟﻌﺒﺎس ، إدارة اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻟﻌﺪد  - 5
 .4002اﻟﻜﻮﻳﺖ 
ﺮ، اﻟﺘﺤﻮل ﰲ دور اﻟﺪوﻟﺔ وإﻋﺎدة اﻛﺘﺸﺎف اﳊﻜﻮﻣﺔ، ﳎﻠﺔ اﻟﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، đﺠﺖ ﳏﻤﺪ أﺑﻮ اﻟﻨﺼ - 6
 .2002اﻷﻣﺎﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اĐﻠﺲ اﻟﻮﺣﺪة اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد اﻟﺮاﺑﻊ واﻟﻌﺸﺮﻳﻦ، اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺮاﺑﻌﺔ ﻋﺸﺮة، ﺟﻮان 
ﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، اﻟﻜﻮﻳﺖ ﺣﺴﺎن ﺧﻀﺮ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﺗﻌﺮﻳﻒ وﻗﻀﺎﻳﺎ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮ  - 7
 .4002
ﺣﺴﲔ ﻋﺒﺪ اﳌﻄﻠﺐ اﻷﺳﺮج، ﺳﻴﺎﺳﺎت ﺗﻨﻤﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ إﱃ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، رﺳﺎﺋﻞ ﺑﻨﻚ  - 8
 .5002، دﻳﺴﻤﱪ  38اﻟﻜﻮﻳﺖ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، اﻟﻌﺪد
ﻟﻠﻌﻠﻮم زﻛﺮﻳﺎ ﳛﻲ اﳉﻤﺎل، اﺧﺘﻴﺎر اﻟﻨﻤﻮذج ﰲ ﳕﺎذج اﻟﺒﻴﺎﻧﺎت اﻟﻄﻮﻟﻴﺔ اﻟﺜﺎﺑﺘﺔ واﻟﻌﺸﻮاﺋﻴﺔ، اĐﻠﺔ اﻟﻌﺮاﻗﻴﺔ  - 9
 ./ten.jsai.www//:ptth: ، ﻣﺘﻮﻓﺮ ﻋﻠﻰ اﳌﻮﻗﻊ2102( 12)اﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
،  2، اﻟﻌﺪد 31زﻳﻨﺐ ﻋﺒﺎس زﻋﺰوع، دور اﳌﻨﺢ واﳌﺴﺎﻋﺪات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ اﻟﺘﻄﻮﻳﺮ اﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ، اﻟﻨﻬﻀﺔ، اĐﻠﺪ -01
 .2102ﻛﻠﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻘﺎﻫﺮة، ﻣﺼﺮ 
ﺳﺎﱂ م دارﺑﺎر وأﺧﺮون، ﺗﻘﻴﻴﻢ اﳌﺮاﻛﺰ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ وراء اﻟﺒﺤﺎر، ﳎﻠﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، -11
  .3002واﺷﻨﻄﻮن ﺳﺒﺘﻤﱪ 
ﻠﺔ ﻋﻠﻮم إﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﳎﻠﺔ اﻟﻜﱰوﻧﻴﺔ، ﺳﺮﻣﺪ ﻛﻮﻛﺐ اﳉﻤﻴﻞ، اﳌﺴﺆوﻟﻴﺔ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ، ﳎ-21
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ﻃﻼل زﻏﺒﺔ، اﻷﺷﻜﺎل اﳉﺪﻳﺪة ﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ اﳌﺴﺎﳘﺔ ﰲ رأس اﳌﺎل وأﺛﺎرﻫﺎ -31
ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﳎﻠﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺴﻴﲑ واﻟﻌﻠﻮم اﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳌﺴﻴﻠﺔ، 
 .4102، اﳉﺰاﺋﺮ 11اﻟﻌﺪد 
ﲢﻠﻴﻞ اﻟﺒﺎﻧﻞ، ﳎﻠﺔ دراﺳﺎت  ﻣﻨﻬﺞﻋﺎﺑﺪ اﻟﻌﺒﺪﱄ، ﳏﺪدات اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪول اﻹﺳﻼﻣﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام -41
، 1، اﻟﻌﺪد 61اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺒﺤﻮث واﻟﺘﺪرﻳﺐ، اﻟﺒﻨﻚ اﻹﺳﻼﻣﻲ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ، ﳎﻠﺪ  اﳌﻌﻬﺪاﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ إﺳﻼﻣﻴﺔ، 
 .0102اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ 
ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق ﲪﺪ ﺣﺴﲔ وﻋﺎﻣﺮ ﻋﻤﺮان ﻛﺎﻇﻢ، ﻗﻴﺎس أﺛﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ اﳌﺘﻐﲑات -51
 .9002، اﻟﻌﺮاق 81اﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪان اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ اﳍﻨﺪ ﺣﺎﻟﺔ دراﺳﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﲝﻮث ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
ﻋﻼ ﻋﺎدل ﻋﻠﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺎل، دور اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﻏﲑ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﳌﺼﺮﻳﺔ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ -61
، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، 46-36ﻋﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
  .3102ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 
ﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ واﳌﺸﺘﻘﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ اﻟﻨﻈﺮﻳﺔ واﻟﺘﻄﺒﻴﻖ، ﻣﺎﻫﺮ ﻛﻨﺞ ﺷﻜﺮي وﻣﺮوان ﻋﻮض، اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ اﻟﻌ-71
 .4002ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺪراﺳﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، اﻷردن 
ﳏﻤﺪ ﻛﻤﺎل أﺑﻮ ﻋﻤﺸﺔ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ أﺳﻮق اﳌﺎل اﳋﻠﻴﺠﻴﺔ ودورﻫﺎ ﰲ ﺟﻠﺐ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ دراﺳﺔ -81
، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ 26-16ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻮرﺻﺔ ﻗﻄﺮ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
 .3102ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 
ﻣﻔﺘﺎح ﺻﺎﱀ  وﺑﻮﻋﺒﺪ اﷲ ﻋﻠﻲ، واﻗﻊ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ أﺳﻮاق اﻷوراق اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﳎﻠﺔ أﲝﺎث -91
ﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﲑ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺴﻜﺮة، اﳉﺰاﺋﺮ ،  ﻛﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺠﺎرﻳﺔ وﻋ41اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وإدارﻳﺔ، اﻟﻌﺪد 
 .3102
ﻣﻔﻴﺪ ذﻧﻮن ﻳﻮﻧﺲ و دﻧﻴﺎ أﲪﺪ ﻋﻤﺮ، ﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ أﻗﻄﺎر ﻋﺮﺑﻴﺔ ﳐﺘﺎرة، ﳎﻠﺔ ﲝﻮث -02
 .6002، اﻟﻌﺮاق 51ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، اﻟﻌﺪد 
،  4002ي ﻧﺎﺟﻲ اﻟﺘﻮﱐ، اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ دورﻳﺔ ﺗﻌﲎ ﺑﻘﻀﺎﻳﺎ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ اﻷﻗﻄﺎر اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،  ﻋﺪد ﻣﺎ-12
 .4002اﻟﺴﻨﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ،  اﳌﻌﻬﺪ اﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، اﻟﻜﻮﻳﺖ 
ﻫﺸﺎم ﺣﻨﺼﻞ ﻋﺒﺪ اﻟﺒﺎﻗﻲ، ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺣﺠﻢ اﳌﻌﻮﻧﺔ اﻷﻣﺜﻞ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺒﺤﺮﻳﲏ، ﲝﻮث اﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻋﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻌﺪد -22
 .7002، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ وﻟﺒﻨﺎن 04
  




  :أﻃﺮوﺣﺎت وﻣﺬﻛﺮات -3
إﺑﺮاﻫﻴﻢ ﳏﺴﻦ ﻋﺠﻴﻞ، اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت وﺳﻴﺎدة اﻟﺪوﻟﺔ، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ، اﻷﻛﺎدﳝﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ    - 1
 .8002اﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﰲ اﻟﺪﳕﺎرك، 
اﻟﻌﻘﻮن ﻧﺎدﻳﺔ، اﻟﻌﻮﳌﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻮﻗﺎﻳﺔ واﻟﻌﻼج، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة اﻟﻌﻠﻮم ﰲ اﻟﻌﻠﻮم    - 2
 .3102اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳊﺎج ﳋﻀﺮ ﺑﺎﺗﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ 
أﻣﺎل ﻗﺤﺎﻳﺮﻳﺔ ، اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ اﻷوروﺑﻴﺔ اﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎت و اﻵﺛﺎر ﻋﻠﻰ اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﺪول اﳉﻨﻮب، رﺳﺎﻟﺔ    - 3
 .6002رة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ دﻛﺘﻮ 
 .7002أﻧﻮر اﳊﺎج ، اﳌﻨﺎﻃﻖ اﳊﺮة ﰲ ﻇﻞ اﳌﺘﻐﲑات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ   - 4
ﺑﻮﺑﻜﺮ ﺑﻌﺪاش، ﻣﻈﺎﻫﺮ اﻟﻌﻮﳌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ﻧﺸﺎط اﻟﺸﺮﻛﺎت اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﺘﻌﺪدة اﳉﻨﺴﻴﺎت ﺣﺎﻟﺔ ﻗﻄﺎع اﻟﺒﱰول،    - 5
 .8002أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
ﺟﺒﻮري ﳏﻤﺪ، ﺗﺄﺛﲑ أﻧﻈﻤﺔ أﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻀﺨﻢ واﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي دراﺳﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ وﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪام    - 6
 .3102ﺑﻴﺎﻧﺎت ﺑﺎﻧﻞ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻠﻤﺴﺎن 
رة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺣﺴﲔ ﺑﻦ اﻟﻄﺎﻫﺮ، دراﺳﺔ وﲢﻠﻴﻞ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﻟﻌﺎﱂ اﻟﺜﺎﻟﺚ دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮ    - 7
 .8002ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ، اﳉﺰاﺋﺮ 
ﺻﻮاﻟﻴﻠﻲ ﺻﺪر اﻟﺪﻳﻦ، اﻟﻨﻤﻮ و اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻏﲑ    - 8
 .6002ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺷﻴﺪ ﺑﻦ دﻳﺐ، ﺗﻨﻈﻴﻢ وﺗﻄﻮر اﻟﺘﺠﺎرة اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، أﻃﺮوﺣﺔ  دﻛﺘﻮرة دوﻟﺔ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم    - 9
 .3002اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﺑﺎب، ﺳﻴﺎﺳﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ وﲢﺪﻳﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﻟﺮاﻫﻨﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ -01
 .4002ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، 
ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﺑﺮﻳﺶ، اﻟﺘﺤﺮﻳﺮ اﳌﺼﺮﰲ وﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﻄﻮﻳﺮ اﳋﺪﻣﺎت اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ وزﻳﺎدة اﻟﻘﺪرة اﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك -11
 .3002اﳉﺰاﺋﺮﻳﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
ﻋﺒﺪ اﻟﻘﺎدر ﻧﺎﺻﻮر، إﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﳉﺰاﺋﺮ ﳏﺎوﻟﺔ ﲢﻠﻴﻞ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، -21
 .4102ﺗﻠﻤﺴﺎن، اﳉﺰاﺋﺮ -ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻮﺑﻜﺮ ﺑﻠﻘﺎﻳﺪ 
، 5002-6991ﻋﺒﺪ اﻟﻜﺮﱘ ﺑﻌﺪاش، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ وأﺛﺎرﻩ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳉﺰاﺋﺮي ﺧﻼل اﻟﻔﱰة -31
 .8002رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 




ﻓﺎرس ﻓﺼﻴﻞ، أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﳉﺰاﺋﺮ، ﻣﺼﺮ واﳌﻠﻜﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ -41
 .4002اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﰲ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
وأﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻌﺾ  ﻓﻀﻴﻠﺔ ﺟﻨﻮﺣﺎت، إﺷﻜﺎﻟﻴﺔ اﻟﺪﻳﻮن اﳋﺎرﺟﻴﺔ-51
 .6002، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ، اﳉﺰاﺋﺮ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔاﻟﺪول 
ﻛﺮﳝﺔ ﻓﺮﺣﻲ، أﳘﻴﺔ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻊ دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﲔ اﻟﺼﲔ ﺗﺮﻛﻴﺎ ﻣﺼﺮ -61
 .3102( 3)ﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ واﳉﺰاﺋﺮ، رﺳﺎﻟﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸ
ﺣﺎﻟﺔ اﳉﺰاﺋﺮ أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة ﻏﲑ ﻣﻨﺸﻮرة، –ﻛﻤﺎل ﻣﺮداوي، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮ ﰲ اﻟﺪول اﳌﺘﺨﻠﻔﺔ -71
 .3102ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺴﻨﻄﻴﻨﺔ 
ﳏﻤﺪ ﺣﺸﻤﺎوي، اﻻﲡﺎﻫﺎت اﳉﺪﻳﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﻴﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮرة دوﻟﺔ ﰲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻏﲑ -81
 .6002ﻣﻨﺸﻮرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﳉﺰاﺋﺮ 
  :اﻟﺘﻘﺎرﻳﺮ واﻟﻤﺆﺗﻤﺮات واﻟﻨﺪوات -4
أﲪﺪ ﺷﻌﺒﺎن ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ، اﻻرﺗﺒﺎط ﺑﲔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﻴﲏ واﻻﻗﺘﺼﺎد اﳌﺎﱄ ودور اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻹﺳﻼﻣﻲ وﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻪ    - 1
اﳌﺼﺮﻓﻴﺔ ﰲ ﲡﻨﻴﺐ اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﻌﺎﺷﺮ ﺣﻮل اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ وﺗﻄﻮرات ﻣﺎ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ 
، اﳉﻤﻌﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﻟﺒﻨﺎن 9002دﻳﺴﻤﱪ /ﻛﺎﻧﻮن اﻷول 02-91اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، 
 .9002
ﺣﺎزم اﻟﺒﺒﻼوي، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﳋﺎرﺟﻲ وﻓﺠﻮة اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﶈﻠﻲ، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺴﺎدس ﺣﻮل اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻷﺟﻨﱯ    - 2
 .2002ﺟﻮان  82-92واﺣﺘﻴﺎﺟﺎت اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺑﲑوت 
، ﰲ دول ﳎﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون اﳋﻠﻴﺠﻲ اﻷﺟﻨﱯ اﳌﺒﺎﺷﺮاﲡﺎﻫﺎت وﳏﺪدات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ، ﺣﺴﻦ ﺑﻦ رﻓﺪان اﳍﺠﻬﻮج   - 3
، اﳌﻨﻈﻤﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ اﻹدارﻳﺔ، ﻣﺼﺮ اﻹدارة اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﳉﺬب اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ  ﻣﺆﲤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر واﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
  .4002دﻳﺴﻤﱪ  8إﱃ  5ﻣﻦ 
ﻋﺒﺪ اĐﻴﺪ ﻗﺪي، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﳉﺰاﺋﺮي واﻟﺸﺮاﻛﺔ اﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺧﺎرج اﶈﺮوﻗﺎت ﰲ ﻇﻞ اﳌﻨﺎخ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري اﻻﻗﺘﺼﺎدي    - 4
اﳉﺪﻳﺪ، اﳌﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﲏ اﻷول ﺣﻮل اﳌﺆﺳﺴﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﲢﺪﻳﺎت اﳌﻨﺎخ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﳉﺪﻳﺪ، ﻛﻠﻴﺔ اﳊﻘﻮق 
 .3002أﻓﺮﻳﻞ 32و 22واﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ورﻗﻠﺔ، 
ﻋﻘﺒﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﻼوي وﻧﻮر اﻟﺪﻳﻦ ﺟﻮادي، اﻷزﻣﺎت اﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺠﺎل اﻟﺘﺪوﻳﻞ وأﻃﺮوﺣﺎت اﻟﺘﻌﻮﱂ اﻟﺜﻼﺛﻲ، اﳌﺆﲤﺮ    - 5
 . 0102ﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ اﳌﻌﺎﺻﺮة ﻣﻦ ﻣﻨﻈﻮر إﺳﻼﻣﻲ، ﻋﻤﺎن دﻳﺴﻤﱪ "اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺪوﱄ ﺣﻮل 




ﻌﻜﺎﺳﺎēﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻠﺪان اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﺆﲤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ ﻓﺮﻳﺪ ﻛﻮرﺗﻞ، ﻛﻤﺎل رزﻳﻖ، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻔﻬﻮﻣﻬﺎ وأﺳﺒﺎđﺎ واﻧ   - 6
 -اﻟﺘﺤﺪﻳﺎت واﻷﻓﺎق اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ–اﻟﺜﺎﻟﺚ ﺣﻮل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴﺔ واﻧﻌﻜﺎﺳﺎēﺎ ﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﻟﺪول 
 .9002أﻓﺮﻳﻞ  92- 82ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻹﺳﺮاء، اﻷردن 
ﲪﻞ ﻣﻦ اﳌﻮﻗﻊ  ،9002،  واﺷﻨﻄﻦ ﺔﻣﻜﺎﻓﺤﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﳌﻴ 9002ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﱄ، اﻟﺘﻘﺮﻳﺮ اﻟﺴﻨﻮي    - 7
  .5102/30/81: ﺗﺎرﻳﺦ اﻟﺘﺤﻤﻴﻞ gro.fmi.www: اﻻﻟﻜﱰوﱐ
ﻛﻤﺎل رزﻳﻖ، ﻋﺒﺪ اﻟﺴﻼم ﻋﻘﻮن، اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ اﻟﺮاﻫﻨﺔ ﺟﺬورﻫﺎ رأﲰﺎﻟﻴﺔ وﺣﻠﻮﳍﺎ إﺳﻼﻣﻴﺔ، ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ    - 8
ﻟﻠﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺪوﱄ ﺣﻮل اﻷزﻣﺔ اﳌﺎﻟﻴﺔ واﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻟﺪوﻟﻴﺔ واﳊﻮﻛﻤﺔ ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎت ﻋﺒﺎس ﺳﻄﻴﻒ، 
 .9002أﻛﺘﻮﺑﺮ 
ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﰲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﳌﻠﺘﻘﻲ  ﳎﺪي اﻟﺸﻮرﲜﻲ، أﺛﺮ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ اﳌﻌﻠﻮﻣﺎت واﻻﺗﺼﺎﻻت   - 9
اﻟﺪوﱄ اﳋﺎﻣﺲ رأس اﳌﺎل اﻟﻔﻜﺮي ﰲ ﻣﻨﻈﻤﺎت اﻹﻋﻤﺎل اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت اﳊﺪﻳﺜﺔ،  ﺟﺎﻣﻌﺔ 
 .1102دﻳﺴﻤﱪ  41و31اﻟﺸﻠﻒ، 
ﻌﺮﰊ، ﻧﺪوة ﳏﻤﺪ ﺑﻮﺳﻨﻴﻨﺔ، اﻷﻓﺎق اﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ وأﺛﺎرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟ-01
 .2991اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻣﺼﺮ 
ﳏﻤﺪ ﻋﻤﲑة، أﺑﻌﺎد اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ اﳋﺎرﺟﻴﺔ ﻟﻸردن، ﻧﺪوة اﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﰲ اﻟﻮﻃﻦ اﻟﻌﺮﰊ، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺘﺨﻄﻴﻂ اﻟﻘﻮﻣﻲ، ﻣﺼﺮ -11
 .2991
اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﰲ اﻗﺘﺼﺎد ﻣﻨﺨﻔﺾ  0102ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ -21
 .0102اﻟﻜﺮﺑﻮن، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة، ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ واﻟﺼﻨﺎﻋﺎت -31
 .7002اﻻﺳﺘﺨﺮاﺟﻴﺔ واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻧﻴﻮﻳﻮرك 
اﻟﺸﺮﻛﺎت ﻋﱪ اﻟﻮﻃﻨﻴﺔ واﻹﻧﺘﺎج اﻟﺰراﻋﻲ  9002ﻣﺆﲤﺮ اﻷﻣﻢ اﳌﺘﺤﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة واﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺗﻘﺮﻳﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر اﻟﻌﺎﳌﻲ -41
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